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فى كتابه "كيف تفشل الأسواق" يصف "جون كاسيدى" النفوذ 
المتصاعد لما يطاق عليه الاقتصاد اليوتوبى «المثالي) 0601311] 
15 - ذظنا منه أن التتعامى عن الكيفية التى يتعامل بها 
الأشخاص الحقيقيون؛ والتى تدكر الطرق الكثيرة للسوق الحرة غير 
المنظمة قد تكون نتيجتها عواقب كارثية غير مقصودة, ثم يقوم 
بالنظر إلى الحافة الأمامية للنظرية الاقتصادية. بما في ذلك 
الاقتصاديات السلوكية, » لتقديم مفهوم جديد للاقتصاد. ينحى انا 
ذلك الافتراض القديم بأن الأشخاص والمدشآت يتخذون قراراتهم 
بصفة خالصة على أساس مصالحهم الذاتية الرشيدة. 

وفى تناوله للأزمة المالية العالمية وحالة الركود الأخيرة باعتبارها 
نقطة البداية له يقوم "كاسيدى" باستكشاف عالم يتصل فيه كل 
شخص بالآخرين» وانتشار التواصل الاجتماعى فيه هو المعبار 
والنموذج. وفى مثل هذه البيئة» كما يوضح., فإن الانحرافات 
والتحيزات السلوكية الفردية - مثل الثقة الزائدةء وتقليد 
السلوكيات» وقلة التبصر - غالبا ما تؤدى إلى ظواهر مزعجة فى 
الاقتصاد الكلى, مثل الطفرات العالية . 
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سينداء وبياتريس كو 
لوا . 


"قد صّدمت, وكانت صدمتق بالغة عندما وجدت أن القمار تجرى ممارسته هنا!!" 


كلودرييز فى دور الكابتن رينو فى فيلم كازابلاتكا. 


كان الرجل الكهل يبدو ذابلاً ورمادى اللون. ففى خلال ما يقرب من عقدين 
من الزمان أمضاهما فى الإشراف على النظام المالى الأمريكى.ء بصفته رئيسا 
لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى؛ كان أعضاء الكونجرسء والوزراء بل وحتى 
الرؤساء يعاملونه بإجلال واحترام يكاد أن يكون خضوعًا. ولكن فى ص باح هذا 
اليوم - ١"‏ أكتوبر ٠٠١‏ - كان ألان جرينسبانء الذى تقاعد من عمله فى 
الاحتياطى الفيدرالى فى يناير :5٠٠١5‏ قد عاد إلى كابيتول هيل" فى ظروف 
مخف تمامًا: ولما كاذ توق متنذات» الرتهون هعالية المخاطن :قد نيان قن صعطيفة 
عام :7٠007‏ تاركا وراءه كثيرا من المؤسسات المالية تحمل على ظهورها أعباء 
عشرات من مليارات الدولارات من الأصول التى لا يمكن بيعها بأى سعرء فقد قام 
عضو الكونجرس الديمقراطى هنرى واكسمانء رئيس لجنة الكونجرس للإشراف 
والإصلاح الحكومى. والتى عقدت سلسلة من اجتماعات الاستماع التليفزيونيه» تم 
فيها استدعاء كبار التنفيذيين فى وول ستريت أمامه: إلى جانب التنفيذيين فى 
9 00 
والتنظيم. والآن جاء دور جرينسبان على منصة الشهود. 


(*) ١!ذ!!‏ ا0)أمر) مقر مجلس الكونجرس ومجلس الشيوخ فى واشنطن العاصمة (المترجم). 
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كان واكسمان وكثيرون غيره من الأمريكيين يبحثون عن شخص يلقون 
عليه اللوم. ولأكثر من شهر فى أعقاب التفكك والانهيار المفاجئ لبنك ليمان 
برلارنء 180105 11716[م1؛: وهو أحد بنوك وول ستريت للاستثمار ذات 
الحيازات الضخمة من سندات الرهونء مما أحدث ذعرا غير مسبوق ونشر القلق 
والانزعاج فى الأسواق المالية. ولدى مواجهته بقرب انهيار المجموعة الدولية 
الأمر يكية م::70) /171/0:1»/101:4 4716100 أضخم شركات التأمين بالولايات 
المتحدة. قام بن برنانكى #/:,ه:,26/ 86 - ذو الطبع الهادئ وخليفة جرينسبان فى 
رئاسة الاحتياطى الفيدرالى - بالموافقة على تقديم قرض عاجل بمبلغ 85 مليار 
دولار للشركة. وأوقفت الأجهزة التنظيمية صندوق واشنطن ميوتشوال: وهو أحد 
المقرضين الرئيسيين مقابل الرهونء الذى كان يبيع معظم أصوله إلى بنك جى. 
بى. مورجان تشيزء بينما قام بنك ويلز فارجوء سادس أكبر بنك فى البلاد بإنقاذ 
واتشوفيا وهو رابع أكبر مجموعة مالية. وكانت الإشاعات تتُداول عن مدى سلامة 
مراكز مؤسسات مالية أخرى بما فى ذلك سيتى جروبء ومورجان ستائلى بل 
وأيضنا مجموعة جولدمان ساكس. 


ومع ملاحظة حدوث ذلك بدأ الأمريكيون يتشبثون بحوافظ نقودهم. وفى 
نفس الوقت انهارت مبيعات السيارات والأثاث والملابس بل وحتى الكتب؛ مما دفع 
بالاقتصاد إلى الاضطراب والتشويش. وفى محاولة لإعادة الاستقرار إلى النظام 
المالى» حصل برنانكى؛ رئيس الاحتياطى الفيدرالى؛ وهانك بولسون وزير 
الخزانة. على موافقة من الكونجرس تخول لهما سلطة إنفاق مبلغ يصل حتى ٠٠١‏ 
مليار دولار من أموال دافعى الضرائب لإنقاذ البنوك. وكانت خطتهما المبدئية 
تتلخص فى شراء سندات الرهون المتعثرة من البنوك؛: ولكن مع ازدياد كثافة الذعر 
المالى وحدته فى منتصف أكتوبرء قاما بتغيير مسار خطتهما وقررا أن يقوما 
باستثمار مبلغ يصل إلى ١3١‏ مليار دولار مباشرة فى أسهم البنوك. وقد عمل هذا 


0 


لوراك اعلى فيدتة الأسراق قينا مال إلة. أن متروعة شور تهنا الأحدالق اكاك سه 
بالهياج ومشاعر الإحباط حتى إنه لم يتوقف سوى قلة من الأفراد ليتبينوا ماذا كان 
يعنيه القرار: وهو أن إدارة بوش الابن بعد ثمانى سنوات من الوعظ والخطابة عن 
فضائل الأسواق الحرة ومزاياهاء وتخفيض الضرائب. وصغر حجم الحكومة قد 
حولت خزانة الولايات .المتحدة إلى مالك وشريكء بل وإلى ضامن فعلى لكل بنك 
كبير فى البلاد. وفى نضالها لاحتواء الأزمة؛ زلت قدمها إلى أبعد مدى كاسح 
لتدخل الدولة فى الاقتصاد منذ الثلاثينيات من القرن العشرين (قامت حكومات 
أخرى. بما فى ذلك الحكومة البريطانية والأيراندية. والفرنسية باتخغاذ نفس 


قال واكسمان!') "دكتور جرينسبان: لقد كنت أطول مَنْ عمل رئيسًا لمجلس 
إدارة الاحتياطى الفيدرالى فى تاريخه. وفى خلال تلك الفترة من الزمان؛ ربما. 
كنت قائذا لأنصار تحرير أسواقنا المالية. وكنت مساندا قويًا ومخلصا لترك 
الأسواق تنظم نفسها بنفسها. وأرجو أن تسمح لى بتلاوة بعض من بياناتك السابقة". 
وبدأ واكسمان يقرأ من أوراقه. "ليس هناك شىء يتضمنه التنظيم الفبدرالى يجعله 
فى مقام أعلى من نظام السوق" "لا يبدو أن هناك حاجة إلى التنظيم الحكومى 
لعمليات المشتقات خارج المقصورة 17150011015 لاو نامع مع 1ع «إععده /ه. كان 
جرينسبان: يرتدى حلة داكنة ورباط عنقء كما يفعل دائمّاء وينصت فى هدوء. 
وتظهر على وجيه خطوط عميقة؛ وذقنه مرتخ» وكانت تبدو عليه كل سنوات 
عمره الاثنتين والثمانين": وعندما انتهى واكسمان من قراءة أقوال جرينسبان. التفت 
إليه قائلاً: "إن سؤالى لك بسيط. هل كنت مخطنا؟". 


ونوا" اماع سمس" مجال"" أزه عمسمم زه اع نجانيمما معد تعبوالةأعخده مده ١آ‏ نيه ركنت 016 (1) 
اناه لزن "ل ن) أعتلل اتأبراحن 0 تن معتسسةن) محننن1[ ""ركتاه انين أوتعله "| إن مأنا! ناا انم 
يمكن الحصول عليهيا من الرابط: 2008 ,23 «عطمن0 ,)2 «تمابرماطعمظا ,سملم 


م319 2004102-46 اننع ان لانن 0 ل ادم نهر مراحم راان 


أجاب جرينسبان: "جزئيًا' واستمر بعد ذلك قائلاً 'لقد أخطأت عندما 5 
أن المصالح الذاتية للمؤسسات؛ وخاصة البنوك وغيرهاء كانت على القدر الذى 
يهيئ لها أن تكون على أقصى درجة من القوة لحماية مساهميها وحقوق ملكياتهم 
فى المنشآت... والمشكلة هنا هى أن ما بدا بناءً شديد الصلابة والقوة» وكان فى 
الواقع أحد الأعمدة الرئيسية للمنافسة السوقية والأسواق الحرة: قد انهار. وأظن أن 
ذلك صدمنىء كما قلت قبل ذلك. وما زلت لا أفهم تمامًا سبب ما حدثء؛ ومن 
الواضح أنه إلى المدى الذى يمكننى أن أرى فيه ما حدث وأسبابه: سأقوم 
بتغيير آرائى". 

وقام واكسمانء الذى كانت نزعاته الشعبية تناقض الواقع الذى كان يمثل فيه 
بعض أكثر الدوائر الانتخابية ثراء فى البلاد - بيفرلى هيلز وبيل إير وماليبو - 
بتوجيه سؤال إلى جرينسبان عما إذا كان يشعر بأى مسئولية شخصية عما حدث. 
ولم يجب جرينسبان مباشرة. فعاد واكسمان إلى أوراقه وبدأ يقرأ مرة أخرى. 'إن 
لدىّ أيديولوجية. وتفديرى هو أن الأسواق التنافسية الحرة هى الوسيلة التى 
لا يمكن أن تباريها وسيلة أخرى لتنظيم الاقتصادات. لقد حاولنا تجربة القواعد 
التنظيمية؛ ولم تفلح أى منها بشكل ذى مغزى". ونظر واكسمان إلى جرينسبان قائلاً 
"هذا هو كلامكء وقد كانت لديك السلطة لتمنع الممارسات غير المسئولة التى أدت 
إلى كارثة سندات الرهون عالية المخاطر. ولقد نصحك كثيرون أن تفعل ذلك. 
والآن يدفع الثمن اقتصادنا بأكمله. هل تشعر بأن أيديولوجيتك قد دفعتك إلى اتخاذ 


قرارات كنت تود لو لم تتخذها؟". 


كدق سان :ظوول مق خلذقة نظانافة الكترفك كلك نكر ضيه افده 
كانت تتسلل شخصية هذا العصامى الآتى من نيويورك والذى صنع ذاته بنفسه. فقد 
نشأ وترعرع فى أيام الكساد العظيم فى حى واشنطن هايتسء وهو من أحياء الطبقة 
العاملة فى منطقة مانهائن الغلياء بعد إتفنامة الدراشة الثانوية فاق يعر فت الموسيقئ 
على آلة الساكسفون مع فرقة متجولة فى تايمز سكويرء ثم تحول إلى دراسة 
الاقتصادء الذى كانت قد بدأت تسيطر عليه أفكار جون ماينارد كينزء وبعد أن كان 
يناصر وجهة نظر كينز بأن الحكومة ينبغى أن تعمل بنشاط فى إدارة الاققصادء 
تحول جرينسبان بشدة إلى ضد هذا الرأى. وفى سنوات الخمسينيات من القرن 
العشرين أصبح صديقا وتابعًا لآين راند الفيلسوفة والروائية الليبرالية التى كانت 
تشير إلى جرينسبان باسم "الحانوتى" (نظرًا لأنه فى شبابه أيضناء كان شديد التجهم 
والكآبة). وقد أصبح استشاريًا اقتصاديًا ناجخاء يقدم المشورة إلى كتير من 
الشركات الكبرى؛ بما فى ذلك شركة ألكوا وجى. بى. مورجان وشركة الصلب 
للولايات المتحدة. وفى عام ١154‏ قدم مشورته إلى ريتشارد نيكسون فى حملته 
التاحجنة للركايية كما دك متخت وائاسة: الدوكيسن :حير المدقوورة يسما لمحتسين 
المستشارين الاقتصاديين للبيت الأبيض. وعاد فى عام ١9417‏ إلى واشنطنء» وكان 
ذلك بصفة دائمة» فى هذه المرة» ليرأس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالىء إلى 
حاتيث تتتشيفن انتقيان افتسعاد السواق" الكرة. 

وهكذا أصبح جرينسبان فى موقف دفاعى. إن الأيديولوجية ليست سوى 
مجرد إطار فكرى للتعامل مع الحقيقة؛ كما قال له واكسمان. إنك تحتاج إلى 
أيديولوجية للوجود: والمسألة هى مدى صحتها أم عدم صحتها. وما أقوله لك هوء 
نعم؛ لقد وجدت بها عيبًا. ولا أدرى مدى أهميته أو دوامه» ولكننى شعرت بالحزن 
الشديد لهذه الحقيقة. وهنا قاطعة واكسمان قائلا "هل وجدت عيبا؟' طالبًا ذلك من 


جرينسبان الذى أومأ برأسه موافقا. وقال 'لقد وجدت عيبا فى النموذج الذى كنت 
أتوقع أنه هيكل أساسى عامل يحدد كيفية عمل العالم» أو هكذا ظننت". 

وبهذا كان واكسمان قد أثار ما يكفى لتوفير العناوين الرئيسية لصحف اليوم 
التالى. فقالت الفاينانشيال تايمز 'جرينسبان يعترف: لقد أخطأت" ولكنه لم يكن قد 
أكمل كلامه 'وبعبارة أخرىء فإنك قد وجدت أن رأيك عن العالم: وأيديولوجيتك: لم 
يكونا صحيحين” هكذا قال "أى أنهما لم يقوما بعملهما؟". 
خلال فترة أربعين عاماء أو أكثر. وبأدلة كثيرة كافية كان لدىّ ما يثبت أنها كانت 


إن هذا الكتاب يتتبع صعود وسقوط أيديولوجية السوق الحرة:؛ التى قال عنها 
جرينسبان, إنها أكثر من مجرد مجموعة من الآراء؛ إنها طريقة متقدمة وجيدة 
التماسك وشاملة للتفكير فى أمور العالم. ولقد حاولت أن أضم إليها تاريخكا من 
الأفكار: وسرذا للأزمة المالية: ودعوة لحمل السلاح. وكانت قناعتى هى أنك 
لا يمكن أن تفهم الأحداث الأخيرة دون أن تأخذ فى الحسبان الإطار الثقافى 
والتاريخى التى ظهرت فيه للعيان. ولأولئك الذين يريدون دليلاء فإن الفصل الأول 
والثالث الأخير من الكتاب يضمان قصة كاملة وشاملة عن الأزمة الاثتمانية 
الطاحنة للفترة .50١١01-7٠٠1‏ ولكن على نقيض كتب أخرى عن الموضوع. فإن 
هذا الكتاب لا يركز على المنشآت والشخصيات التى تتضمنيا الأحداث: إذ أن 
هدفى هو استكشاف الأسس الاقتصادية للأزمة: وتفسير كيف أن السعى الرشيد 
لتحقيق المصلحة الذاتية: والتى هى أساس اقتصاد السوق الحرء كان السبب فى 
خلق الأزمة وإطالتها . 


إن جرينسبان لم يكن الشخص الوحيد الذى كان انهيار سوق سندات الرهون 
عالية المخاطرء وبداية الانهيار العالمى» يمثل صدمة قاسية له. ففى صيف عام 
٠.7‏ كانت الغالبية العظمى من المحللين» بمن فيهم مستر برنانكى» رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى: تظن أن القلق والاضطراب بشأن إمكان حدوث 
الكساد والركود أمر يتسم بالمبالغة الشديدة. وفى كثير من أنحاء البلاد. بدأت أسعار 
المنازل تتهاوىء كما ارتفعت بشكل حادء أعداد العائلات المتعثرة فى سداد 
التزاماتها عن منازلها المرهونة. ولكن فيما بين الاقتصاديين كان لا يزال يوجد 
إيمان عميق وواسع الانتشار بحيوية الرأسمالية الأمريكية» والمثاليات التى ترمز إليها. 

لقد مضت عدة عقود حتى الآن» والاقتصاديون يصرون على أن أفضل 
الطرق لضمان الرخاء والازدهار. هى تحجيم وتقليل تدخل الحكومة فى الاقتصادء 
وترك القطاع الخاص يتولى شئونه. وفى أواخر السبعينيات من القرن العمشرين؛ 
عندما أطلقت مارجريت تاتشرء ورونالد ريجان الثورة المضادة المحافظة؛ كان 
ينظر إلى المثقفين الذين دفعوا بهذا الخط من المبررات - مثل فريدريش هايك؛ 
وميلتون فريدمانء وآرثر لافرء وسير كيث جوزيف - على أنهم أذرع جناح 
اليمين. وبحلول التسعينيات» كان بيل كلينتون» وتونى بلير وكثير من السياسيين 
التقدميين قد اتبعوا لغة جناح اليمين. فلم تكن أمامهم فرصة كبيرة للاختيار. ومع 
انهيار الشيوعية وصعود الأحزاب المحافظة على كلا جانبى المحيط الأطلنطىء 
أصبح الوضع الإيجابى تجاه الأسواق علامة للاحترام السياسى. وقامت الحكومات 
فى أنحاء العالم بتفكيك برامج الرفاهة. وخصخصة المنشات الخاضعة لإدارة 
الدولة» وتحرير الصناعات التى كانت خاضعة قبل ذلك للإشراف الحكومى. 

وفى الولايات المتحدة: بدأت عمليات التحرر من التنظيمات بشكل متواضع؛ 


مع قيام إدارة كارتر بإلغاء القيود المفروضة على طرق الطيران. ثم اتسعت دائرة 
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السياسة لتشمل كثير'ا من النواحى الأخرى فى الاقتصادء بما فى ذلك الموامصلات 
السلكية و اللاسلكية» والأعلام؛ والخدمات المالية. وفى عام .١949‏ وقع الرئيس 
كلينتون على قانون جرام - ليتش - بلايلى الذى سمح للبنوك التجارية وبنوك 
الاستشان: أن «تكعة امنا تكو" أسيوناقا أ عزالية اقائفة بو قد مياهد الور لسن تمن اعد 
الاقتصاديين البارزين من هارفارد والذى كان يعمل وزيرا للمالية حينئذ» فى رعاية 
مشروع القانون فى أثناء عرضه على الكونجرس. (وقد أصبح سمرز الآن كبيير 
المستشارين الاقتصاديين للرئيس أوباما). 

وكان بعض المناصرين للتحرير المالى - مثل الأشخاص المنتمين لجماعات 
الضغطء والمحللين فى معاهد البحوث بواشنطن التى تمولها الشركات؛ ورجال 
الكونجرس الذين يمثلون مقاطعات مالية - يقومون ببساطة بعرض رغبات من 
يمولونهم. بينما كان آخرون. مثل جرينسبان وسمرزء مخلصين فى اعتقادهم. بأن 
وول ستريتء يمكن إلى حد كبيرء تنظيم نفسه بنفسه. إن الأسواق المالية» رغم كل 
شىء» مليئة بأشخاص يحصلون على مرتبات عالية» إلى جانب تعليمهم العالى 
ويتنافسون مع بعضهم بعضنا لتحقيق الأرباح. وعلى النقيض مما يحدث فى أجزاء 
أخرى من الاقتصادء لا توجد منشأة منفردة يمكنها أن تحتكر السوق أو أن تقرر 
سعر السوق. وفى مثل هذه الظروف؛ وطبقا للأعراف الاقتصادية: تقوم اليد الخفية 
للسوق بتحويل الإجراءات الفردية للأنانية إلى نتائج جماعية مرغوبة اجتماعيا. 

وإذا كانت هذه الحجة لا تتضمن أحد العناصر الهامة من الحقيقة. فإن 
الحركة المحافظة لم تكن ستتمتع بالنجاح الذى حصلت عليه. إن الأسواق التى 
تعمل بطريقة سليمة تكافئ العمل الشاق. والابتكار؛ وتوريد السلع جيدة الصنع ذات 
الأسعار التى يمكن تحملهاء وتعاقب المنشأت والعمال الذين يقومون بتوريد السلع 
المغالى فى أثمانهاء أو السلع الرديئة والمزيفة. وتضمن آليات العصا والجزرة هذه. 
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أن ينم تخصيص الموارد للاستخدامات المنتجة» مما يجعل اقتصادات السوق أكثر 
كفاءة وديناميكية عن الأنظمة الأخرىء مثل الشيوعية؛ والإقطاعء اللذين يفتقران 
إلى هيكل حوافز فعال. وليس هناك شىء فى هذا الكتاب ينبغى أن يؤخذ كحجة 
للعودة إلى الأرض أو إعادة وضع الخطط السوفبيتية. ولكن الادعاء بأن الأسواق 
الخرة:دائمًا ما ثولد.نتائج :جيدة» هو بمتابة السقوظ:صحية لؤاحد من ثلائنة أزهنام 
أحددها بأنها: وهم التناغم. 

فى الجزء الأول؛ أتتبع قصة ما أطلق عليه الاقتصاد المثالى (اليوتوبى) 
ابتداء من آدم سميث إلى جرينسبان” وبدلا من أحصر نفسى فى شرح وتفسير 
حجج فريدريش هايك وميلتون فريدمان وزملائهما من أعضاء 'مدرسة شيكاغو". 
قمت أيضنا بضم قصة عن النظرية الرسمية للسوق الحرة:؛ والتى يشير إليها 
الاقتصاديون باسم نظرية التوازن العام. إن نوع الاققصاد الفاضل لفريدمان 
معروف بدرجة أكبرء ولكن العرض الرياضى المصحوب بأسماء مثل ليون 
فالراس وفيلفريدو بارتيو وكينيث أرو هو الذى بسر الاجراءة :ولب الفزح التدئ 
يرى كثير من الاقتصاديين المحترفين من خلاله السوق الحرة. بل وحتى اليوم 
يوجد كثير من الكتب التى تعطى انطباعًا بأن نظرية التوازن العام تقدم دعمًا 
"علميًا' لفكرة أن الاقتصاد آلية ثابتة وذاتية التصحيح. وفى الواقع فإن النظرية 
لؤ نقدم شيناامن :هذا التوع كما اشير :إلى الفكنة الى ول تان :افشاك الشعوف 
الحرة» قوى ومتين وثابت الجذور تمامًا مثل وهم الاستقرار. 

لقد تصاعدت سيطرة المحافظين فى أثناء فترة وجود فقاعة جرينسبان التى 
استمرت نقريبًا من ١51537‏ حتى .5١٠١‏ وفى خلال هذا العقد. كانت هناك ثلات 
فقاعات مضاربة منفصلة عن بعضها بعضنا - فى أسهم التكنولوجياء والعقارات» 
والسلع الطبيعية مثل النفط. وفى كل حالة كان المستثمرون يندفعون لتحقيق أرباح 
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سريعة. وارتفعت الأسعار حلزونيا إلى أعلى قبل انهيارها. وقبل عقد من الزمن؛ 
كانت الفقاعات تعتبرء على نطاق واسع. حالات شاذة. وقد عبر بعض اقتصاديى 
الأسواق الحرة عن شكوكهم تجاه مجرد احتمال حدوثها. أما اليوم؛ فإنه نادرًا ما 
يسمع مثل هذا الجدلء بل أنه حتى جرينسبانء بعد كثير من المراوغات؛ قد قبل 
وجود فقاعة المنازل والإسكان. 

وبمجرد أن تبدأ الفقاعة. فإن الأسواق الحرة لا يمكن الاعتماد عليها 
لتخصيص الموارد بطريقة معقولة أو ذات كفاءة. ومع إظهار توقعات الأرباح 
السريعة التى لا تتطلب جهذاء يؤدى ذلك إلى تقديم الحوافز للأفراد والمنشات كى 
تعمل بطرق رشيدة فرديًا ولكنها شديدة الضرر والدمار - لأنفسهم وللآخرين. 
وربما كانت مشكلة تشوه الحوافزء أكثر حدة فى الأسواق المالية» ولكنها تبرز فجأة 
فى كافة نواحى الاقتصاد. والأسواق تشجع شركات الطاقة على إفساد البيئة 
وإحداث الاحترار العالمى؛ وتشجع القائمين على التأمين االصحى على استبعاد 
الأشخاص المرضى من التغطيةء وكذلك القائمين على صناعة الكمبيوتر ليجبروا 
عملاءهم على شراء برامج لا يحتاجون إليها.ء وتشجيع كبار التنفيذيين على ملء 
جيوبهم على حساب مساهمى شركاتهم. وكل هذه أمثلة 'لفشل السوق". وهى الفكرة 
التى تتكرر فى صفحات الكتاب. بل وتعطيه عنوانه. إن فشل السوق ليس مجرد 
حب استطلاع أو فضول ثقافى. ولكنه وباء فى كثير من النواحى الاقتصادية مثّل 
الرعاية الصحية؛ والتكنولوجيا العالية» والتمويل. 

إن الجملة السابقة قد تأتى كأخبار للكتاب والمحررين فى صحيفة وول 
ستريت جورنال. ولكنها لا تقول شيئا محل جدل أو مناقشة. ففى السنوات الثلاثين 
أو الأربعين الماضية؛ كان كثير من ألمع العقول فى الاققصاد مشغولاً بفعصص 
الكيفية التى تعمل بها الأسواق عندما لا تنطبق الافتراضات غير الواقعية لنموذج 
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السوق الحرة. ولسبب أو لآخرء لم تحظ اقتصاديات فشل الأسواق سوى بقدر يقل 
كثيرا جذا عن اقتصاديات نجاح الأسواق. وربما كانت كلمة "الفشل” تحمل فى 
طياتها معانى أو مضامين سلبية تسىء إلى الروح الأمريكية. ومهما كانت الأسباب 
فإن اقتصاديات فشل الأسواق لم تنهض أبدا كجملة لافتة. وبعض الكتب الدراسية 
تشير إلى "اقتصاديات المعلومات" أو "اقتصاد الأسواق غير الكاملة". وأخيراء 
أصبح تعبير "اقتصاديات السلوك" رائجا. أما بالنسبة إلىّ. فإننى أفضل جملة 
"الاقتصاد القائم على أساس الواقع": الذى هو عنوان الجزء الثانى من هذا الكتاب. 
إن الاقتصاد القائم على أساس الواقع؛ أقل تماسكا من الاقتصاد المثالى: لأن 
الاقتصاد الحديث عبارة عن متاهة وشديد التعقيد» فهو يشمل كثيرا من النظريات 
المختلفة: التى ينطبق كل منها على فشل سوق معين. وهذه النظريات ليست 
نظريات عامة مثل اليد الخفية: ولكنها أكثر فائدة. وبمجرد أن تبدأ التفكير فى العالم 
من ناحية بعض الأفكار التى أحددهاء مثل مسابقات الجمالء وقلة التبصر بالأخطار 
والدمارء وسوق السلع المستعملة: فإنك ستتعجب كيف كنت ستفعل بدونها؟!. 


إن بزوغ الاقتصاد القائم على أساس الواقع يمكن أن ترجع أصوله إلى 
مصدرين. ففى نطاق الاقتصاد التقليدى المحافظ. الذى بدأ فى أواخر الستينيات من 
القرن العشرين: بدأ جيل جديد من الباحثين فى العمل على عدد من الموضصوعات 
التى لا تتلاعم بسهولة مع نموذج السوق الحرة: مثل مشاكل المعلومات» وقوة 
الاحتكارء وسلوك القطيع. وفى نفس الوقت تقريباء كان اثنان من العلماء فى علم 
النفس التجريبى هما آأموس نفيرسكى ودانيل كاهنمان يحاولان إخضاع الإنسان 
الاقتصادى الرشيد - لبحث انتقادى مذهلء وكما أن الاقتصادى فقط هو الذى 
سيندهش عندما يكتشف أن البشر ليسوا مجرد حاسبات فائقة: فإننا سنواجه مشكلة 
الجمع والتلخيص. ذلك إذا غضضنا الطرف عن حل المشاكل الرياضية لزيادة 
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الفعالية الكامنة فى قلب كثير من النظريات الاقتصادية. وعندما نواجه الاختيارات 
المعقدة. فإننا غالبًا ما نعتمد على قواعد التجربة أو الفطرة. كما أننا نتأثر كثيرًا 
بأفعال الآخرين. وعندما تسربت النتائج التى توصل إليها تفيرس كى وكاهنمان 
وغيرهما من علماء النفس إلى الاقتصادء وانضم الاتجاهان الفكريان تحت عنوان 
"اقتصاد السلوك" الذى يسعى إلى الجمع بين صرامة الاقتصاد وواقعية علم النفس. 

فى الجزء الثانى من الكتاب» خصصت ا لكاهنمان وتفيرسكىء إلا أنه 
ينبغى عدم ارتكاب الخطأ باعتبار أن موضوع هذا الكتاب هو اقتصاد السلوك. إن 
الاقتصاد القائم على أساس الواقع ميدان أكبر اتساعاء بل أن جزءًا جيذا منه 
لا يزال يعتمد على بديهيات الرشدء وهو أيضا أقدم كثيرًا. وأنا أعزو تطوره إلى 
آرثر بيجوء وهو زميل إنجليزى ومعارض لجون ماينارد كينز الذى كان يقول بأن 
كثيرًا من الظواهر الاقتصادية تتضمن الاعتماد المتبادل على بعضها بعضنا - أى 
أن ما تفعله سيؤثر على رفاهتىء وما أفعله يؤئر على رفاهتك - وهى حقيقة غالبا 
ما فشل السوق فى أخذها فى الحسبان. وبعد استخدام الاحترار العالمى لتصوير 
كيفية نشأة "عمليات الطفح" أو الكميات الزائدة» فإننى سأتحرك إلى أنواع أخرى 
واسعة الانتشار من فشل الأسواق» تتضمن قوة الاحتكارء والتفاعلات الإستراتيجية 
(نظرية اللعب «نمم+:/1 22))20,:6. والمعلومات المستترة» وعدم اليقين وفقاعات المضاربة. 

وأحد الموضوعات الشائعة فى هذا القسم هى أن السوق. من خلال نظام 
الأسعارء غالبا ما يرسل الإشارات الخاطئة إلى الناس. ولا يعنى هذا أن الناس 
الجزء الثالث؛ الأزمة الطاحنة الكبرىء أتابع هذه الحجة بشكل أكبر وأقوم بتطبيقها 
(*) «رم»:11 »مم0 - تحليل رياضى يقرر أصلح السياسات. وتستخدم فى السياسة والاقتتصاد 

والتخطيط الحربى (المترجم). 
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على الأزمة المالية» باستخدام بعض الأدوات الفكرية الموجودة فى الجزأين الأول 
والثانى. إن سماسرة الرهون الذين قاموا بتوجيه عائلات الطبقة العاملة الفقيرة إلى 
الرهون عالية المخاطرة إنما كانوا يفعلون ذلك كرد فعل للحوافز النقدية. وكان هذا 
ذاته هو الدافع لموظفى الإقراض الذين وافقوا على هذه القروضء والمسئولين فى 
بنوك الاستثمار الذين قاموا بتجميع كل هذه القروض معا فى شكل سندات لضمان 
الرهونء» ومحللى وكالات التصنيف الائتمانى الذين اعتمدوا بأختامهم هذه السندات 
باعتبارها استثمارات آمنة» ومديرى صناديق الائتمان الذين قاموا بشرائها. 

لقد مثل ازدهار السندات عالية المخاطر فشلاً ذريعًا للرأسمالية فى وجود 
معرفة مقيّدة. وعدم يقين» ومعلومات مستترة؛ واتباع الاتجاهات السائدة؛» ووفرة 
الانتنان-ولما كانت كل هذه الأشناء شتائدة فى الاقتصاد الحديك» ققد كان هذا قله 
للأعمال كالمعتاد. وفى السعى إلى إنكار هذاء حاول بعض المحافظين إلقاء اللوم 
بأكمله على الاحتياطى الفيدرالى» ووزارة الخزانة» أو على شركة فانى ماى 
6 1111 وشركة فريدى ماك ©»ه4! 7760016 وهما شركتان عملاقتان كانتا 
فعلاً منظمات شبه حكومية: (كانت خزانة الولايات المتحدة تضمن ديونهما بشكل 
غير مباشر). ولكن كان هناك على الأقل أحد المحافظين البارزين هو ريتشارد 
بوزنرء وهو أيضًا أحد مؤسسى مدرسة 'القانون والاقتصاد". الذى اعترف 
بالحقيقة. "إن الأزمة أساساء وربما ليست كليّاء هى نتيجة لقرارات اتخذتها منشآت 
خاصة فى بيئة ليس بها سوى أقل قدر من التنظيم": وقد قال ذلك فى إحدى خطبه 
عام .'1٠٠١4‏ ولقد رأينا قطاعًا ماليًا غير منظم إلى حد كبير يتهاوى ويبدو أنه 
كان يبحمل جانبا كبيرًا من الاقتصاد معه". 


)1( محاضبرة انمومه م2 ل مز عاتم ووعساواظا ا معلومن) اماع موه" برعهيمم أمرامم 
الاعأع50 اكتاأمرعالءط علا زه "عامل توللععسرنا متطسنامت عن) مممزغط ممما ""دممويرززوع 
375 21 م طبه دوكر بطموغ مار 
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كيف يمكن أن يحدث مثل هذا الشىء؟. لقد لعبت القرارات الاقتصادية 
السيئة دورا هاما فى هذا. وقد أدى الإبقاء على الانخفاض الكبير فى أسعار الفائدة 
زمنا طويلاء وهو ما فعله جرينسبان وبرنائكى؛ إلى تشويه الإشارات السعرية التى 
يرسلها السوق مما خلق ظروفا لفقاعة غير مسبوقة فى مجال الإقراض الإسكانى. 
وكان الطمع والشره من العوامل التى كثيرًا ما جرى ذكرهاء وكان الغباء ع املا 
ثالثا. (كيف كان من الممكن ألا تدرك تلك الرءوس الكثيرة الموجودة فى وول 
ستريت أن إقراض الأموال لجماهير من الناس: دون دخلء ودون وظائفء؛ ودون 
أصول - قروض رهون نينجا سيئة السمعة -كانت فكرة سيئة؟) وفى بداية ظهور 
الحقائق عن برانى مادوف مليارات الدولارات التى كانت نتيجة اس تخدامه خطة 


بونزى”: وهذه الجريمة ما زالت شيئا آخر تحت الاعتبار. ٠‏ 


ومع المخاطرة بإغضاب بعض القراءء سأقوم بالتقليل من أهمية 
الموضوعات المتعلقة بالشخصيات. إلا أن الطمع والشره موجود دائمًا: وهو ما 
يسميه الاقتصاديون "الأمر الفطرى" للنموذج الرأسمالى» والغباء موجود بنفس 
القدرء ولكننى لا أظن أنه قد لعب دور'! كبيرا هناء كما لم تحدث سرقات أيضناء 
فيما عدا بعض الاستثناءات الواضحة. وربما كان اقتراحى القابل للجدل هو أن 
تشاك برنسء وستان أونيل وجون ثين وبقية التنفيذيين فى وول ستريت الذين 
ظهرت فضائحهم المالية ومرتباتهم التى بلغت عدة ملايين من الدولارات على 
الصفحات الأولى فى أثناء السنتين الماضيتين لم يكونوا من الاجتماعيين 
المتحمسين؛ أو الحمقى أو ذوى السوابق الجنائية. بل كان أغلبهم أذكياءء جادين فى 
أعمالهم» وإن لم يكونوا من الأمريكيين أصحاب الخيال الذين اعتمدوا على أنفسهم 
فى صعود سلم الرقى: وعملوا على صقل وتدريب وتهذيب الأشخاص المناسبين. 
وقاموا بأداء أعمالهم بشكل أفضل من زملائهم. ووجدوا أنفسهم يحتلون مكتبًا فى 


(*) خطة بونزى 0ر500 ]اه ”1/. 


الزاوية فى أثناء إحدى موجات الازدهار الكبرى فى التاريخ. وبعض هؤلاء 
الرجال؛ وربما كثير منهم ثارت فى نفسهم الشكوك بشأن ما كان يحدث. إلا أن 
البيئة التنافسية التى كانوا يعملون فيها لم تزودهم بأى حافز للانسحاب - بل على 
العكس؛ عملت على حثهم للاستمرار. وفيما بين عام ٠٠١5‏ وعام 30٠١07‏ فى قمة 
الازدهارء كانت البنوك وغيرها من الشركات المالية تحصد أرباخا قياسية» وكانت 
أسعان أسيفها قد لقت آفانا جديدة شديدة الارتفاع. وأصبح قادتها يحظون بالتمجيد 
فى أجهزة الإعلام. 

ولكن ما الذى كان سيحدثء لو أن برنسء إلذى كان يعمل تنفيذيًا رئيسيًا فى 
مجموعة سيتى جروب فيما بين عامى 7٠٠١”‏ و3500709, قد أعلن فى عام ٠٠٠١6‏ 
نثاده أن تجموة شيتق تسكن توق المذاكعالية التخاطار لأنها تسا 
الخطورة. ما الذى تتوقع أن يكون عليه رد الفعل لدى منافسى برنس؟ هل كانوا 
سيدركون الحكمة الكامنة وراء حركته ويقومون بتقليدها؟ لم يكن هذا محتملاء بل 
كانوا سيصدرون أوامرهم إلى اتباعهم للاندفاع والسيطرة على هذا الجانب من 
الأعمال الذى كانت المجموعة فى سبيلها للتخلى عنه. وربما كانت أرباح 
المجموعة قد عانت فى الأجل القصير مقارنة بأرباح نظيراتهاء وربما كانت أسعار 
أسهمها قد وقعت تحت ضغوطء وكان برنس الذى أصبح يواجه الانتقاد فعلاً بسبب 
مشاكل فى نواح أخرى من أعمال المجموعة؛ قد يفلس باعتباره متمسكًا بعادات 
قديمة عفا عليها الزمن. وفى إحدى مقابلاته مع جريدة فينانشيال تايمز فى شهر 
يولية 5007, اعترف بالقيود التى كان يعمل فى ظلها. وقال برنس "عندما تتوقف 
الموسيقىء فإن عليك أن تنهض وترقصء ونحن ما نزال نرقص7). وبعد أربعة 
شهور كشفت المجموعة عن أن خسائرها بلغت عدة مليارات من الدولارات فى 


'"ركانام-ترااقا ننه بأكلاا:9ا كجماك [م © معنم رجألل" بالماناير ١١‏ التسيط ننه مام مزاول ورا زلا (ل) 


29,07 توأاال ك1 ان ]1 


لا 
دي“ 


شكل ديون معدومة على الشركات ورهون المساكن المتعثرة. واستقال برنسء» 
وسمعته مهلهلة. 

وفى نظرية اللعب «و.م377:6 66716 كانت المشكلة التى واجهها برنس هى مما 
يطلق عليه "معضلة السجين" "ه«,ه«رء!ف؛ك 0:5 :,هوخ7" وهى تصور كيف أن السلوك 
الرشيد تمامًا من جانب الأفراد المنافسين يمكن أن تنشأ عنه نتائج جماعية. وعندما 
تعتمد نتائج أعمالنا على سلوك الآخرينء فإن نظرية اليد الخفية لا تقدم كثيرًا من 
الإرشاد عن النتيجة المحتملة. وحتى وقت تكوين نظرية اللعب بوره:377 *0:ه6©) فى 
الأربعينيات والخمسينيات من القرن العشرين» لم تكن هناك لدئ الاقتصاديين أى من 
الأدوات التى يحتاج الأمر إليها لتحديد ما يحدث فى تلك الحالات. ولكننا الآن 
أصبحنا نعرف قدرا أكبر عن مدى إمكان تطور واستمرار السلوك المغرض والضار 
لذاته. أو ما أشير إليه باسم اللامنطقية الرشيدة انام ارمنلوصسة أ»:رماله. 

وفى الجزء الثالثء الذى يتناول الأزمة الطاحنة الكبرى» بينت كيف أن 
اللامنطقية الرشيدة كانت أمر'ا رئيسيًا فى فقاعة قروض المساكن؛ ونمو سوق 
سندات الرهون عالية المخاطرء وما تلى ذلك من انحلال النظام المالى. وبقدر 
ها كنا كي :أن تكفين أن يدكلم المتوات الأغيرة كاحت انكر افا واكعياذا عق 
الأوضاع الطبيعية؛ فإنها لم تكن كذلك. لقد انتشرت دورات الازدهار والانخفاض 
التى يسببها الائتتمان فى الاقتصادات الرأسمالية لعدة قرون. وفى أثناء السنوات 
الأربعين الماضية كانت هناك ١١4‏ أزمة مصرفية خاصة بالنظام حول العاله(". 
وفى خلال الثمانينيات من القرن العشرين عانت كثير من دول أمريكا اللاتينية من 
واحدة على الأقل من تلك الأزمات. وفى أواخر سنوات الثمانينيات والتسعينيات» 


)١(‏ ورقة بحثية مهل ار تعزعلي) وتطتفظ عتدعاكرك" ,ماع معلف'! ملطهط ابه بععها عنرل 
ل ل اا لم130 ه18 صما مك8 أمنم أ امتص عا "م2 يمكن 
الحصول عليها من خلال الر ابط /اا.24 008/7082 2/ترس/اللعطام/امدمء اعدع/عرم ربب جين 
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حل الدور على عدد من الدول المتقدمة بما فيها اليابان: والنرويج والسويدء 
والولايات المتحدة. وأدى انهيار صناعة بنوك الادخار والتسليف إلى قيام 
الكونجرس بإنشاء شركة :رم])»وم0) )7705 :180501:1101: التى تولت مسئولية 
مئات من المنشآت المنهارة. وبعد ذلك» وفى أثناء التسعينيات عانى كثير من الدول 
الآسيوية سريعة النمو من ضربات مالية خطيرة؛ بما فى ذلك تايلاندء وإندونيسيا 
وكوريا الجنوبية. وفى عامى 7٠٠07‏ -5008: جاء دورنا مرة أخرى وفى هذه 
المرة شملت الأزمة عدذا من البنوك الكبرى الموجودة فى قلب النظام المالى. 

ولعدة سنوات» كان جرينسبان وغيره من الاقتصاديين يجادلون بأن إنشاء 
منتجات مالية معقدة لا تحظى بالفهم الجيدء مثل السندات المدعومة برهون (ليست 
من الدرجة الأولى؛ ضامنة لالتزامات الدين» ومبادلات التعثر الائتمانى؛» قد جعل 
النظام أكثر أمنا وأكثر كفاءة. كانت الفكرة الأساسية هى أنه بوضع سعر سوقى 
للمخاطر وتوزيعها على المستثمرين الراغبين والقادرين على تحملهاء أدت هذه 
السندات المعقدة إلى تخفيض كبير فى فرص حدوث أزمة نظام. إلا أن توزيع 
المخاطر ثبت أنه أمر وهمىء كما أن الأسعار التى تم تداول هذه المنتجات على 
أساسها تبين أنها موضوعة على اعتبار أن التحركات فى الأسواق المالية تتبع 
أنماطا منتظمة: وأن توزيعها الكلى - ما لم تكن دوراتها اليومية يمكن التنبؤ بها - 
أكذوبة أسميها وهم القابلية للتنبؤء وهو الوهم الثالث فى قلب الاقتصاد الفاضل. إذ 
أنه (ستدما يداك الأزينة» اتغذت روود فعل الأسواق طارقا ل يكن هق الممكق "عملا 
لأى من المشاركين فى الأسواق توقعها. 


ومع روايتى لهذه القصة. وإعادتها إلى صيف عام .2٠٠03‏ حاولت أن أقيم 
صلة بين الأحداث الأخيرة والمناقشات الثقافية القائمة منذ وقت طويل بشأن أداء 
نظم الأسواق. ويمكن النظر إلى السنوات العشر الأخيرة كتجربة طبيعية فريدة 
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مخصصة للإجابة على الأسئلة التالية: ما الذى سيحدث للقرن الحادى والعشرين. 
والاقتصاد الذى يدفعه التمويل عندما تحرره وتقوم بإمداده بمبالغ مالية ضخمة 
رخيصة التكلفة؟ هل ستضمن اليد الخفية أن كل شىء يعمل من أجل تحقيق 
الأفضل؟ إن هذا ليس كتاب اقتصاد مدرسىء ولكنه يدعو القارئ للتحرك متجاوز! 
العناوين الرئيسية اليومية وأن يفكر بعمق شديد بشأن الطريقة التى تعمل بها 
الرأسمالية الحديثة؛ :وبشأن: النظريات الكنى وطبعت على أشاحها التسيانتات 
الاقتصادية. ونحن نتجه إلى التفكير فى سياسة مثلما نفكر فى كل ما يتعلق بالشئون 
السياسية والمصالح الخاصة:؛ التى من المؤكد أنها تلعب دوراء ولكن خلف 
المناقشات فى الكونجرس. والتليفزيون» وعلى صفحات الآراء الشخصية هناك 
أيضنا بعض الأفكار المجردة والمعقدة والتى نادرًا ما يجرى الاعتراف بها. وكان 
جون ماينارد كينز قد أبدى ملاحظة شهيرة فى نهاية كتابه عن "النظرية العامة 
للعمالة. والفائدة والنقود" كما يلى 'إن الرجال العمليين» الذين يعتقدون أنهم معفون 
من أى تأثيرات ثقافية» عادة ما يكونون عبيدًا لاقتصادى منقرض مغمورء أما 
الرجال المجانين الذين يتولون السلطة؛ والذين يستمعون إلى أصوات سابحة فى 
الهواء. فإنهم يقومون بتنقية هوسهم وجنونهم من كلام وكتابات بعض الأشخاص 
الأكاديميين الذين يكتبون أشياء تعود إلى بضع تسق انك :مدت '(, 

إن كينز لديه بعض الضعف أمام الإيماءات البلاغية:؛ ولكن الأفكار 
الاقتصادية لها تبعات عملية هامة: وهذا ما يجعلها جديرة بالدراسة. وإذا كان 
ما يلى فى هذا الكتاب سيساعد بعض القراء على إدراك بعض الأشياء التى كانت 


ل ا 0 1110701 ,الات الال أصاسط إن رمعا أمرعدعز) عنا عستو امسممسوملت اول رق 
3 ,(964 1 ,لف[للوم" من ل8] عارمكل 


26 


تبدو غريبة قبل ذلك؛ فإن الجيد الذى وضعته فيه يكون قد لقى المكافأة التى 
يستحقها. وإذا ما تمكن أيضنا من المساعدة فى توصيل الاقتصاد المشالى إلى 
صفحات كتب التاريخ» فإن هذا سيكون فضلا كبيرًا. 


الجزء الأول 


الاقتصاد المثالى (اليوتوبى) 


الفصل الأول 


تنجاهل التحذيرات والحكمة التقليدية 


عادة ما يكون رد الفعل تجاه الأحداث المتطرفة هو القول بأنه لم بكن من 
الممكن التنبؤ بها. ففى حالة الهجوم الجوى اليابانى على بيرل هاربور. وضربات 
الإرهابيين فى نيويورك وواشنطن فى ١١‏ سبتمبر ,35٠١١‏ وهبوب إعصار كاترينا 
المدمر على نيو أوليائز - كانت السلطات تزعم فى كل حالة منها بأنه لم يكن لديها 
مجرد تلميح أو إشارة عن حدوئها. وفى الواقع لابد أن يكون هذا صحيحاء فلو أن 
الأشخاص المسئولين كانت لديهم معلومات أكثرء لكانوا قد قاموا باتخاذ الإجراءات 
الوقائية اللازمة. وفى عام .١4154١‏ كان عديد من الخبراء الأمريكيين بشئون 
الإمبراطورية اليابانية يعنبرون: أن هجوم البابان على. طول الؤلاياك المتحدة فى 
المحيط الهادى يعتبر أحد التهديدات القوية. وقبل ١١‏ سبتمبرء لم تكن القاعدة تخفى 
نواياها فى ضرب الولايات المتحدة مرة أخرى - وكانت إدارة المخابرات 
المركزية 014 وإدارة المباحث الفيدرالية تضعان بعض أفراد المتآمرين الفعليين 
تحت الملاحظة منذ عام .١187‏ وكان هناك خبراء من العاملين فى سلاح 
المهندسين بالقوات المسلحة قد عبروا عن قلقهم بشأن تصميم الأرصفة الخاصة 
بحماية نيو أوليانز. 

الذى منع السلطات من تجنب هذه الكوارث لم يكن؛ إلى حد كبير. نقصا فى 
التحذيرات المبكرة بقدر ما كان ندرة التخيل. ولم يكن الأفراد المسئولون من 
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الأشرار أو ذوى قصر النظرء بل أن إهمالهم كان فى النطاق المعتاد. ولكنهم 
ببساطة لم يكن فى مقدورهم تخيل قيام اليابان بضرب هاواى بالقنابلء أو قيام 
الجهاديين بقيادة طائرات نفاثة مدنية للاصطدام بناطحات سحاب مانهاتن: أو تخيل 
أن انطلاق الفيضان المرتفع فى خليج المكسيك ستتخطى أمواجه أكثر من خمسين 
رضييا ونبذا تخروافن بسن الرقت: عه الأضاكت القارفة لم زمر «النلين الدينا 
باعتبارها نتائج ضعيفة الاحتمال وهو ما يتفق مع تعريف الأحداث المتطرفة» 
أو بأن: هذه الأحداث لم تكن داخل نطاق الأحداث الممكنة التى تدخل فى الاعتبار 
على الإطلاق. 1 

كذلك كانت أزمة الرهون عالية المخاطر حادثا آخر متفرذا وغير متوقعء 
ولكنة له يكن اانا أت دون اتذلز : فق وشت مركن ,هن هام 578 كنا تصن 
المعلقين» وأنا منهم: يقول إن قيمة الأصول العقارية فى بعض نواحى البلاد» كانت 
تفتقد الصلة بالدخول. وفى خريف ذلك العام» قمت بزيارة مدينة ليفيتاون التى 
تعتبر نموذجًا لمدن الطبقة الوسطىء فى ولاية لونج أيلاند حيث كانت شركة ليفيت 
وأبنائه تقوم بتنمية الأراضى فى أعقاب الحرب العالمية الثانية» وكانت تعرض 
وموقد كبير وغسالة كهربائية., وسخانات بالبترول بمبلغ دولارًا. وعندما 
وصلتء كانت هذه المساكن ذاتها مع يعض التحديث المحدود تباع بسعر 
الك 00 دولارء أو بزيادة نسبتها مما كانت تباع به منذ سنتين. وقد 
صحبنى ريتشارد دالو فى جولة حول المدينة: وهو سمسار عقارات تعمل عائلته 
فى هذه المهنة منذ عام .١15١‏ وقد عبر عن دهشته بأن أسعار المساكن قد تحدّت 
انهيار مؤشر ناسداك فى عام .5٠٠٠١‏ والركود الاقتصادى لعام 86٠١‏ والآثار 


التى أعقبت كارثة ١١‏ سبتمبر .٠0١١‏ وقال 'إنها لابد أن تحدث أثرًا عند نقطة ماء 


ولكن مرة أخرىء فى صيف عام ٠٠٠١‏ ظننت أن الأثر قد وقع؛ ولكن سرعان 
ما عادت الأشياء إلى طبيعتيا". 

وبصفة عامة؛ كانت أنواع الأشخاص الذين يشترون المنازل فى ليفيتاون 
هى ذاتها كما كانت على الدوام: رجال شرطة. والعاملون بإدارة إطفاء الحرائق» 
وحرس المنازل (البوّابون)؛ وعمال البناء الذين تعذر عليهم السكن فى المدن 
المجاورة لارتفاع الأسعار. وكان التضخم فى أسعار المساكن قد جعل من الصعب 
أيضنًا على هؤلاء المشترين تحمل أسعار ليفيتاون. ويقول دالو "إن هذه المنطقة 
كانت معروفة دائما بأنها منطقة ذات أسعار منخفضة: فإن ما أصبح السعر ثلاثمائة 
ألف دولار وقمت بدفع مبلغ مقدم يعادل 976 فإن الرهن سيصبج ثلاثمائة وثلاثئة 
فسن ألا ووخفسيرافة وان نوهد ما معناه أنك تحتاج إلى رهن ض كم. وفى 
ليفيتاون". وعندما عدت إلى مكتبى فى تايمز سكوير (فى نيويورك) كتب مقالاً 
لمجلة نيو يوركر ,70786 6:0لا. 77:6 بعنوان "الانهيار التالى" واقتبست فيه كنمات 
دالو وبعض المحللين الماليين الآخرين الذين كانوا من المهتمين بسوة. الأصول 
العقارية (). ويقول إيان موريس. الاقتصادى الرئيسى للولايات المتحدة فى بنك 
15860 "حتى البيوت العادية للآباء والأمهات أصبحت الآن عالية الثمن جذا 
بالنسبة للدخل' وكان كريستوفر وودء وهو متخصص فى إستراتيجية الاستثمار 
بالأسو اق الآسيوية الصاعدة لسندات بنك كريدى ليونيه. أكثر تشاؤما وقال: "إن 
سوق المساكن الأمريكية هى آخر فقاعة كبيرة. وعندما تنفجر سيكون الأمرافى 
منتهى السوء". 


(١ )‏ انظر 3 2002 ,1 ! مط سملل ملسن ٠‏ ملل “مم0 أتده لا 11:6" ,اولعج ”) نزول 
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وفيما بين السنوات 7٠٠١”‏ و 5005, مع تسارع أسعار المساكن فى 
الارتفاع» ظهر كثير من التعبيرات عن القلق فى وسائل الإعلام!'). وكتبت مجلة 
)1105م 776 "إن الارتفاع العالمى فى أسعار المساكن هو أكبر فقاعة فى 
التاريخ. ولابد من الاستعداد لما سينشأ عنها من آلام اقتصادية عندما تنفجر7". 
وفى الولايات المتحدة: كانت نسبة أسعار المساكن إلى الإيجارات أعلى نسبة فى 
التاريخ: لاحظتها مجلة نيوزويكء مع ارتفاع أسعار المساكن بمعدل سنوى يزيد 
على 96٠١‏ فى بعض أنحاء البلاد. وفى نفس الشهرء قال روبرت شيللرء وهو 
الاقتصادى المعروف من جامعة ييل 38/6» والذى كتب أفضل الكتب المبياعة فى 
عام ٠٠٠١©‏ بعنوان "الوفرة غير الرشيدة" إن 'فقاعة أسعار المساكن تبدو مثل الذعر 
الذى.حدث فى سنوق الأسيعافئ خزيف 033 

وأحد الأسباب التى جعلت تلك التحذيرات تمر دون اكتراث كان الإنكار 
وعندما كان سعر الأصل يزداد بنسبة تتراوح بين 967٠١‏ و7670 سنويّاء لم يكن أى 
شخص يمتلك مسكناء أو يتاجر فى المساكن يحب أن يسمع أن منبع الثراء الجديد له 
ليس إلا وهما. ولكن الأمر لم يقتصر على سماسرة الأصول العقارية أو مروجى بيع 
الشقق الذين كانوا يصممون على أن الارتفاع فى الأسعار لن يعود إلى الهبوط» بل 
أن كثيرًا من الاقتصاديين المتخصصين فى العقارات قد وافقوهم فيما كانوا يقولون. 
وفد ذكرنى كارل كيس 56م 51» وهو اقتصادى من وليزلى «ه1وء1اء/لاء بأن 
متوسط سعر المساكن الأمريكية كان يرتفع سنويًا منذ عام .١1545‏ وقد قام فرانك 
نوثافت +/»:2/011 #:بو'لء الاقتصادى الرئيسى فى شركة فريدى ماك عه 0061]. 
بمراجعة 'قائمة الأسس الاقتصادية" والتى قال إنها تبرر الأسعار المرتفعة للمساكن 
وبازومع ونا بنمامعساوط لقثا بتماءع و ط) .له 214 رععنمرعء ط اتا أمدملمها ,جنا :اذ .ل عناملا (1[) 

12-3 (2005 كعم 


5 ,16 مالفال ,اكأ متام “رالاموظ8 بوداننه1] أعطمات 1١١‏ '(2) 
3 20 مسال ,وا ررمسعو8 '"عرررنو1] معلل وأعأططين8 11:6" ,برادأم ]ا .1 :6:1 [اا تمل (3) 
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واستمرار ارتفاعهاء وهى: انخفاض معدلات الرهونء واتساع نطاق الهجرة للداخل 
وتواضع أعداد المساكن الجديدة الموجودة. وقال إننا لا نتوقع رؤية انخفاض فى 
أسعار مساكن الأسرة الوحيدة. وأضاف بصراحة "إن ذلك لن يحدث". 

ومع استمرار ازدهار أسعار المساكنء كان ما يقوله نوثافت 4/ه0/8/, هو أن 
الزيادات الكبيرة فى أسعار المساكن فى جميع أرجاء البلاد كانت أحادية الاتجاه 
حسب الموافقة الرسمية لحكومة الولايات المتحدة. وفى أبريل عام .7٠٠١*”‏ فى 
مكتبة ومتحف رونالد ريجان الرئاسيين فى سيمى فالى بكاليفورنيا ,رءااه»لا ؛«رنى 
4 صمم جرينسبان على أن الولايات المتحدة لم تكن تعانى من أية قفاعة 
عقارية. وفى أكتوبر .٠5٠١54‏ كان يجادل بأن العقارات عادة ما لا تكون محل 
مضاربة؛ مع ملاحظة أنه مع بيع أحد المساكن؛ يجب على الملاك مغادرته 
والمعيشة فى مسكن آخر7). وفى شهر يونيه :5٠٠0‏ عند الإدلاء بشهادته أمام 
الكونجرسء. اعترف بوجود 'رغوة #/2©”720 بسيطة فى بعض المناطقء ولكنه أكد 
استحالة وجود فقاعة على مستوى البلادء قائلا إن أسواق المساكن محلية. وعلى 
الرغم من عدم استثناء احتمالات هبوط الأسعار فى بعض المناطقء إلا أن 
جرينسبان اختتم قوله بأن "هذه الانخفاضات فى الأسعارء. حيثما تحدث؛ فإنها 
لا يحتمل أن تكون لها آثار ذات مغزى على الاقتصاد الكلى(). 


3 '",اأعهمن) امرعثة 1:6" ,«أووم© (1) 

)( ملاحظات ألان جرينسبان 01151017167 ) أكلنه أع 071لا ععومبرارولطآ 1116" ,اموركدعه0) عام 

نا وال أاتان 0111 ) أمنتساد كر جرع عط 80 رلور ودنع كلل الى 01 كله نمم '"راطاعط 

34 ,19 «ماه00 ,20. يمكن الحصسصول عليها من خلال الرابط: 

نال !| نت لعل /9 004/2004101 7أععناععءصليعه لاسودط ادوع عمسم وم راو لمم ضضر 
(*) رغوة * 07م مع بداية حليب اللبن عادة ما توجد بعض الفقاقيع الصغيرة (المترجم). 

(") تصريحات ألان جر ينسبان. مه35 ربعرطذا امتادعلتعمرط مهمع نه ولهسمء عام وورمرو 


101010100 الااتالمع 00 مملعو8 كرهى تو طاو ا ا 0 
3 0[ امول .عومعة][ معاون مووىم 
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وفى الوقت الذى أدلى فيه جرينسبان بهذه التعليقات» كان بن برنانكى 
ع/وعء8 :861 قد ترك الاحتياطى الفيدرالى مؤخراء بعد أن شغل منصبه فيه 
كمحافظ منذ عام 00 لكى يصبح رئيسا لمجلس المستشارين الاقتصاديين للبيت 
الأبيض. وفى شهر أغسطس 250١05‏ سافر برنانكى إلى كروفوردء تكساس. ليقدم 
تقريرا إلى الرئيس بوشء وبعد انتهاء المقابلة سأله أحد الصحفيين: "هل كانت 
فقاعة الإسكان من بين الموضوعات التى ذكرت فى الاجتماع؟7) وقال برنانكى؛ 
لقت يفت الإسكات» واستسن :قاتلا "أطن: لدان الميم :الأنندازة إلسن أن ايعان 
المساكن مدعومة فى جزء كبير منها بواسطة أسس قوية جذا... ولدينا كثير من 
الوظائفء. والعمالة» والدخول المرتفعة» وأسعار الرهون المنخفضة جذاء والنمو 
السكانى» ونقص الأراضى والمساكن فى كثير من المناطق”". وفى ١١‏ أكتوبر 
2.: وفى خطبة موجهة إلى الجمعية القومية لاقتصاد الأعمال؛. استخدم برنانكى 
نفس اللغة إلى حد كبيرء قائلاً "إن ارتفاع أسعار المساكن يعكس أسمنا اقتصادية 


امل 


قوية". وبعدها بتسعة أيام اختاره الرئيس بوش لخلافة جرينسبان. 


*« و« «* * 


فى أغسطس .٠٠٠١5‏ بعد بضبعة أسابيع من رحلة. برنانكى إلى تكساسء قام 
بنك الاحتياطى الفيدرالى فى تكساسء. وهو أحد البنوك الإقليمية الاثنى عشر فى 
للدروس المستفادة من فترة وجود جرينسبان على رأس الاحتياطى الفيدرالى 


)1( انظر نص البيان الصحفى تنه بالمعططن]ط الل بافسصنم) عتسمرمعظع لمممعلل إه «معمماط 
9 أكاماللى ,كاده 1 ,لمح ,عامس 8 جرع8 ,بعلم عأاسمومن:] إن أنه إن انم اتطفلاه 
.3 يمكين الحصول عليه من خلال الرابط: ليوط تموروعع//:صااا 
ادل 005/05/200505609-7 2 دكن ان وأحضدده اندوع عطقنا معان مسقو 
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المركزى. وكالمعتاد. انعقد فى جاكسون ليك لودج ©ع0م! ءاسا ««معاعهل: وهو 
منتجع فاخر فى جاكسون هولء بولاية ويومنج'). وألقى جرينسبان» الذى كان 
حينئذ قد شغل منصب رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفبدرالى. خطاب الافتتاح. 
وكان معظم المتحدثين الآخرين الذين كان من بينهم روبرت روبين زمر 
17 » وزير الخزانة السابق. وجين - كلود تريشيه أمزءئم1 م4»ه1ا© - بعمل 
رئيس البنك المركزى الأوروبى. شديدى المجاملة للرئيس السابق للاحتياطى 
الفيدرالى. وقال آلان بلايندر 40م:اا 4147؛ الاقتصادى السابق بجامعة برنستون» 
والمحافظ السابق للاحتياطى الفيدرالى 'ليس هناك شك فى أن جرينسبان كان رئيينا 
ناجحا بدرجة مبهرة لنظام الاحتياطى الفيدرالى. بينما اتبع راجورام ج راجان 
انعزه! © :مم راع ه؟ الاقتصادى بمدرسة الأعمال يجامعة شيكاغو. والذى كان 
حينئذ يشغل منصب اقتصادى رئيسى بصندوق النقد الدولى» خطا أكثر انتقاذاء 
بفحصه للآثار المترتبة على عقدين من التحرير المالى.7") 

كان راجان من مواليد ١177‏ فى بهوبال /4م870: فى وسط الهند. وقد 
حصل على درجة دكتوراه الفلسفة من معهد ماساتشوسيش 7 فى عام 0019595١‏ 
ذم انتقل إلى جامعة شيكاغو (مدرسة إدارة الأعمال) حيث جعل من نفسه نوعًا من 
الطفل المعجزة 4 و وفى عام .5٠٠١‏ رشحه زملاؤه باعتباره العالم - 


دون سن الأربعين - الذى قدم أكبر قدر من الإسهامات فى ميدان المالية. وفى 


)١ )‏ انظر ‏ اكاابر ىسرملا 6أ10! اتمكتاعفل “مسا عذ[ا رمل جمجوضا تمر ابورجسعمرز) 16 
5 5273 يمكطالن لح صول عليهيا من خلال الرابط: 
اانا لبروصة 0 نارول 00 2لكم مسر« فاط انواعه طل نع ضضسر 


ف ورقة بحنية ‏ «موكرمم,0 عا وستلسمععلمنا" كاعر واسمعزع لمم “مراع 1 ربولا 


رت ال م 10 معدم | أمععلم ل عن[ة اه العاررفجممم موقم '"بلتع ارماك 
لاله لسر اكنوالك وال انام را ,ماهلا معطمل ,اعمموسبرو. يمكن الحصول عليياً من 


خلال الرابط: []وم 005 2ئزع سملن[ ط لم005 2 لومم 


علانن اطناص/ع 0 طتل ]سمي 


نفس السنة شغل أعلى منصب اقتصادى فى صندوق النقد الدولى. حيث ظل حتى 
عام .3٠٠05‏ ولا يمكن أن يوصف بأنه راديكالى. أحد الكتب التى شارك فى تأليفها 
كان بعنوان "إنقاذ الرأسمالية من الرأسماليين: إطلاق قوة الأسواق المالية لخلق 
الثراء ونشر الفرص". 


عزن «معروط ءئ[ا واستاعمهءا«الا تعاعتاهاامه0) 6[ا رودل ««كااعلامهم) ع«أندود'"' 


''بوزز و وارومم0 ممعموك كته طالوءل7! علوءن) ما كاع عملا أماع من[ 


وقد كتب عنه روس بارتليت 14ه1؛مه8 6ع::82. وهو محافظ ناشط عمل فى 
إدارتى رونالد ريجان وجورج ه.و. بوشء بأنه "أحد أقوى الدفاعات التى كتبت 
عن حرية السوق". 

وقد بدأ راجان ##اره! بمراجعة واستعراض شىء من التاريخ» مذكرا 
المستمعين» بأن التحرير والتقدم الفنى قد أخضع البنوك لمنافسة متزايدة فى عملها 
الأساسى لتلقى الودائع من العائلات وإقراضها لأفراد آخرين ومنشآت أخرى. 
واستجابة لذلك قامت البنوك بالتوسع فى ميادين أنتشطة أخرىء مثل الرهون المضمونة 
بسندات (384855) والتزامات الديون المضمونة (68205). وكانت معظم هذه السندات 
تباع للمستثمرين؛ ولكن بعضها كان يتم الاحتفاظ به لأغراض الاستثمارء وهو ما كان 
يؤدى إلى احتمال تعرضها للخسائر إذا ما عانت الأسواق من هبوط كبير. ويقول 
راجان 'بينما يقوم النظام الآن باستغلال قدرته على تحمل الخسائر بدرجة تفوق ما كان 
يمكنه قبل ذلك» فإن العلاقات والروابط بين الأسواق والمؤسسات تصبح أكثر وضوحا. 
ومع أن هذا يساعد النظام على التنويع فى الصدمات الصغيرة: إلا أنه أيضنا يعمل على 
تعريض النظام للصدمات الضخمة الناشئة من النظام - التحولات الضخمة فى اسعار 
الأضضول أو التعرراك :في لجمالى للننيولة7: 


)00 ورقة بحنية لام !ا عدا ءلملة ابم ررمماءهط أماء عمط كهو!1ة" ,لمزم .0 مانن أجم 11 
ممم يلت عمجممظ زم طمو8 عتصعع!]! اأمرعلعط عل اه ألمتعكمعم ععممم "1 رع اطول 
535 ,25-27 اكنابرالك رمم 1ط ,عأم1ل معاعول ,امادمموسيرى. يمكن الحصول عليه من 


وإذا ما تحوّلنا إلى العوامل الأخرى التى جعلت النظام المالى أكثر تعرضًا 
للمخاطر نجد أن راجان أتى بموضوع التعويض القائم على الحوافز. ويكاد جمينع 
كبار العاملين فى نشاط التمويل يتلقون مبالغ إضافية ترتبط بعوائد الاستثمارات 
التى تولدها الأعمال التى يديرونها. ولما كانت تلك العوائد ترتبط بالمخاطر؛ فقد 
أشار راجان إلى أن هناك 'حوافز عكسية دمب رمعم ووروسروم”" للمديرين 
والمنشات لتحمل مخاطر أكثرء وخاصة ما يطلق عليه المخاطر التابعة عونم 1811 
- أى الأحداث التى تقع وتكون احتمالاتها منخفضة جذا والتى يمكن أن تكون لها 
عوافب وخيمة - واتجاه المستثمرين والمتعاملين إلى تقليد إبستراتيجيات بعضهم 
بعضناء وهى الظاهرة التى تعرف بسلوك القطيع #م8»,4» والتى كانت إحدى 
الظواهر الأخرى التى يحتمل أن تكون من العوامل المثيرة لعدم الاستقرارء وقال 
راجان إن ذلك بسبب ما أدت إليه من قيام الأشخاص بشراء الأصول حتى إذا ما 
اعتبروا أن هناك مغالاة فى قيمتها. وإذا ما أخذت التعويضات القائمة على أمساس 
الحوافز وسلوك القطيع معا فإنهما يكونان مزيجًا سريع التذبذب وإذا ما أدى سلوك 
القطيع إلى تحريك الأسعار بعيذا عن الأسس يزداد احتمال حدوث حالات ض خمة 
لإعادة التنظيم - وبالتحديد من النوع الذى يعمل على إثارة الخسائر التابعة ''ومووم/ /زم)". 

وأخيراء أضاف راجانء أن هناك عنصر! إضافيَا آخر يمكن أن يجعل 
المزيج شديد التذبذب» وهو انخفاض أسعار الفائدة بعد فترة من ارتفاع أسعارهاء 
سواء بسبب التحرير المالى أو بسبب سياسة نقدية مفرطة فى التكيّف. "إن النقود 
الرخيصة تشجع البنوك. وبنوك الاستثمار.ء وصناديق التحوط 05::/ مم10 على 
الاقتراض أكثر ووضع رهانات أكبر"؛ وفقا لما ذكر به راجان الحاضرين. وعندما 
يتدفق الائتمان بحرية؛ غالبًا ما تتطور حالة التفاؤل» فقط ليتبعها بعد ذلك 'توقف 
مفاجئ" يمكن أن يسبب ضررا! بالغا للافتصاد. وحتى الآن فإن اقتصاد الولايات 
المتحدة قد تجنب مثل هذه النتيجة» كما أقر راجان بذلك. ولكن استعادته لقوته من 


39 


انهيار ١9401‏ بسوق الأوراق المالية؛ وكذلك انهيار عام 5٠0١-5٠٠١‏ فى أسهم 
التكنولوجيا 'ينبغى ألا يجعلنا نفرط فى الإجراءات الاحتياطية". ورغم كل شىء؛ 
فإن '"الصدمة لأسواق الأسهم؛ على الرغم من ضخامتهاء قد تكون أقل فى أثرها 
عن الصدمة فى أسواق الانتمان". 


*« * «* *« نيا 


إن المسئولين فى البنوك المركزية؛ كقاعدة عامة؛ لا يتحركون بسرعة 
خاطفةء أو القفز عبر المراحل والخطاء أو القيام بقذف كراسيهم فى الهواء. ولو 
كانوا فعلوا ذلك؛ لأصبج راجان يواجه خطرا ماديْا. وقد أشار دون كوهن 
7 «20: أحد محافظى الاحتياطى الفيدرالى والذى ينتظر أن يصبح نائيًا لرئيس 
مجلس إدارته؛ إلى أن ما قدمه راجان قد بلغ ما يمكن أن يكون تحذيَا سافرا 
ل مذهب جرينسبان 1200116 ««مووودرءء)"» والذى رحب بحرارة بتطوير مالية 
جديدة: مثل القروض المضمونة بسندات وعمليات 'مبادلة التعثر الانتمانى - 7001© 
وم»سدى )ا:ه/ه4". وقد قال كوهن :/20 إنه "إذا ما تم السماح للمؤسسات بأن تنواع 
مخاطرها. وتختار المخاطر التى تريد تحملهاء فإن ذلك سيجعل المؤسسات أكثر 
قوة وصلابة: واستمر كوهن قائلاً 'كما أن تسهيل تدفق المدخرات عبر الأسواق 
والحدود القومية سيعمل على إسهامها فى تحقيق تخصيص الموارد 
وتشجيع النمو"7". 


"نرم عزون إلامو ذا علا ماولل اتنرروإقصصط أمف تنمسا حملا يسنم" امك عمط (1) 
© كوكم زه لوق محعومع] انماع اا أن الفاتلعكع"م مزه[ .0) اسمس الابرتك! ما عكلموكمم 
. يمكن الحصول 2003 ,23-27 احاعالك ببسسررمطظا رعاناا المعلففل ,احم سرد صمي 
عليه من خلال الرابط: 


أعاكذهت حريسان لتحم ها 1 الأشواق النالئة وفنا عا سين القن 
وهو ما وافق عليه كوهن ولكن "ما تقوم به الأطراف الخاصة لحماية نفسها - 
والذق: أظاق كليه تعر تناف 'المطلي «القاضي "2د هاده با لكوع هالا "تيا مقاط 
الحكومة بالغض من قدر "التنظيم الخاص" والاستقرار المالى عن طريق الحط من 
الحوافز". وإذا ما تحولنا إلى اقتراح راجان بأن الأمر قد يتطلب نوعًا من الضبط 
الحكومى لخطط تعويضات وول ستريتء فقد أصّر كوهن على أنه ليس من 
مصلحة كبار التنفيذيين فى البنوك وغيرها من المؤسسات المالية الأخرىء "أن 
يسعوا للحصول على مكاسب الأجل القصير على حساب المخاطر طويلة الأجلء 
وإخفاء درجة المخاطرة التى يتحملونها من أجل عملائهم: أو تهديد سمعتهيم. 
ونتيجة لذلك؛ فإننى لم أجد أن المناقشة الخاصة بفشل السوق مقنعة فيما تتطلبه من 
تدخل الحكومة فى التعويضات". 

ووقف لورانس سامرز 51765 مع 1دع"سرمك» الذى كان فى ذلك الوقت 
رئيسا لجامعة هارفاردء وقال إنه وجد "أن الركن الأساسى لهذه الورقة البحثية 
المنحاز بعضص الشىء» كان مضللا إلى حد كبير(). وبعد أن سكت لبرهة وجيزة. 
ليبين كيف أنه تعلم من جرينسبان» عقد سامرز مقارنة بين تطور الصناعة المالية 
وتاريخ الطيران التجارى: قائلاً إن التحطم العارض لإحدى الطائرات لا ينبغى أن 
يخفى حقيقة أن الانتقال من النقطة (أ) إلى النقطة (ب) قد أصبح الآن أكثر سهولة 
زأمنااهنا كان عليه كبن خلقه ولصات: أنه ريدو لي أ الزههاةة الشانو اعدف 
إيجابى: ومع مشروعية الإشارة إلى إمكانية حدوث المسارات الحلزونية الخاصة 
نا عن[ عمال العاترومافطع 2ط ألأعنهن”آ كفلة عتااء اررازلم) أمرعررعن'' ,ا تالواط .(ط بساوعله1ة (1) 
عانلمنم ل 'رال) كمكدمظ كإه عابو8 مبدرمعمغ[ أمرعلءط ء[ا نه ألعارعومعم علممررمم '"جمرمزيزعزير 
. يمكن الحصول عليه من 2005 ,25-27 اكاعونك هارا نامزلاا ,مأه1ل تتمئلعمل ,اماكمرسررو 


خلال الرايط: 
لم200 _خلع نما م0051 2لكمص زان أط ممم طلعع ستصضر 
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للتقوية الذاتية فى الأسواق المالية!')؛ وقد اختتم سامرز حديثة قائلا "إن الاتجاه نحو 
التفييد الذى يجرى من خلال نغمة تقديم الورقة البحثية يبدو لى مثيرًا للمشاكل. كما 
يذو لق أنه يدع أنواغا مده مق تظاق و انشع لبضات التليابات التتضالة فن 
كثير من الدول". 

هكذاء أظهر رد الفعل على ورقة راجان مدى ما أصبحت عليه صعوبة 
إجراء استطلاع؛ حتى على المستوى النظرىء عن مبدأ التحرر من النظم وحرية 
الأسواق. وقد يكون من الممكن التسامح مع كوهن نظر! لزمالته الطويلة وعمله 
مستشار! لجرينسبان بشأن دفاعه عن حبه الوحيد. أما سامرز فيأتى فى تصنيف 
مكتلقن :فقن افا اهرت لفوت الحاضي و ياعقييار» هادا انا امه 
هارفاردء ساند فرض ضريبة على عمليات تداول السندات؛ على غرار مشتريات 
الأسهم؛ وكانت حجته فى ذلك أن قدرا! كبيرًا مما يجرى فى وول ستريت كان 
عبازة عن لعبة داخل قوقعة لا يضيف شيئا إلى الناتج الكلى. وبعد ذلك ذهب ليقدم 
تقار نك إلى بر شيف ركان اهلك يز لحرا رحد مسري ريص لخو اف 
كلينتون. وطوال مساره. كان يلقى أفكاره السابقة هنا وهناك؛ وأصبح معروفا عنه 
أنه أحد قادة المدافعين عن الحكمة التقليدية. وهى جملة سكها جون كينيث جالبريث 
لاتزضاك للتى لا يجرى التمتاول بشأنهاء وال ساعد فى وضع لظان بتاقتشات 
السياسة. وهى بالنسبة لهذا الموضوع: المناقشات فى أثناء الشر اب ععاوطء0 :0011 رمط. 
وكما لاحظ جالبريث فى كتابه الذى كان الأوسع انتشارًا فى عام :.١15/‏ وعنوانه 
مجتمع الرفاهة «اء1ع50 /:4//70:0 77:6 فإن "الحكمة التقليدية ليست كا ا 
لحزب سياسى أو عقيدة معينة: سواء الجمهوريون والديمقراطيون والأحرارء 
وسواء المؤمنون أم الملحدون, فإن الجميع يسهمون فى عقائدها الرئيسية» ومكانها 


9 ,(998[ أمظ عع تمماط ننماوهظ ) تراءنع مك انرع إلا 116ل ,ااتمعطلن) لتعتنم] نامل (1) 
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فى الواقع من الصعب تحديه أو تفنيده' كما كتب جالبريث. "إن الشخص كثير الشك 
غير مؤهل نتيجة لمجرد توجهه مندفعا من القديم إلى الجديد. ولو كان هذا الشخص 
عالمًا سليما.. لكان قد ظل وبقى مع الحكمة التقليدية". 

ولكن كيف تأسست الحكمة التقليدية؟ للإجابة على السؤال؛ فإننا يجب أن 
تكتب رواية ثقافية كالأودبسه تبدأ فى جلاسجو فى القرن الثامن عشرء وتمر بمدن 
لندن» ولوزان: وفييناء وشيكاغو ونيويورك؛ وواشنطن العاصمة. إذ أن الاققصاد 
اليوتوبى (الأساسى) ذو تاريخ طويل هام ومشهور. وقبل التحول إلى عيوب مذهب 
حرية السوق. لنتبع تطور هذا التاريخ ونسعى إلى فهم جاذبيته المستمرة. 


الفصل الثانى 
اليد الخفية لآدم سميتٌ 


السوقء فى لغتنا اليومية المعتادة. هو المكان التى يجرى فيه شراء وبيع 
الأشياء. ومحل المأكولات الواقع فى الزاوية هو سوقء تماما مثل أقرب فروع 
محلات وول - مارت ):ها!-اه/لا وتارجت )21696 وهوم ديبوت /01م»(! - 11016 
كلها أسواقء كذلك ناسداك 2/4.504)02 والمنطقة المحلية الحمراء أيضنا. وكثير 
من المدن الكبيرة والصغيرة لديها أسواق شوارع منظمة, بما فى ذلك مدينة ليدز 
45 فى شمال إنجلترا حيث قضيت فترة صباى وشبابى. وكانت جدتى صاحبة 
مكان للإقامة 10:56 #:506741: تذهب إلى سوق ليدز للبحث عن قطع اللحم 
الرخيصة وغيرها. وإذا ما كان ألان جرينسبان عند نهاية أحد ألوان الطيف. عند 
التفكير فى كيفية عمل الأسواق» فقد كانت هى على الطرف الآخر. وكانت هذه 
المرأة الأيرلندية ذات التعليم الرسمى البسيط وذلك الثراء من التجارب الشخصية» 
تنظر إلى أصحاب المحلات والتجار الذين تتعامل معهم على أنهم 'لصوص" 
و'أشرار” ونصّابون» وكل منهم مستعد ليغشها بالطريقة التى تمكنه. 

وهذه نظرة شديدة التطرف. وكذلك أيضنا فكرة أن الأسواق الحرة إنما تعمل 
لمنفعة جميع الأشخاص. وعندما يستخدم الاقتصاديون مصطلح الأسواق الحرة: 


(*) مختصر 45240 - هو الجمعية الوطنية للعاملين فى تداول السندات عن طريق الأمسعار 
الأو توماتيةٌ :010101101 أت انان انال كلت أنه 12 'كن 1ل نانع 5 إن أله » مكوو4 04م" (المترجم). 
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فمن الطبيعى أنهم بذلك لا يشيرون إلى أصحاب محلات بعينها ولكن إلى كامل 
النظام الخاص بتنظيم الإنتاج والتوزيع: والاستهلاك. وإذا ما أخذنا الاققصاد فى 
مجموعه. نجد أن هناك ثلاثة أسواق ذات أهمية هى: سوق السلع. حيث يشترى 
المتسوقون كل شىء ابتداءً من سيارات كورولا - تويوتا إلى حلاقة الشعر 
ورحلات قضاء الإجازات فى هاواى. وسوق العمل حيث تقوم المنشات وغيرها 
من أصحاب العمل باستئجار العمال. والسوق المالية حيث يقوم الأفراد 
والمؤسسات بإقراض أو استثمار النقود الفائضة لديهم. 

وكل من هذه الأسواق مختلف ومتمايز عن الآخر. ويحاول الاقتصاديون 
طمس اختلافاتهاء ومعاملة مبرمج الحاسب الآلى ومؤشر الأسهم الآجلة بنفس 
الطريقة مثل أجهزة 0456م والطماطم المحفوظة - باعتبارها سلعغا مرغوبة. أما 
التعميم بهذا الشكل فيحجب حقيقة أن الأسواق هى منشآت اجتماعية» ولكنه يسمح 


0-3 
للاقتصاديين بالتركيز على بعض العموميات الأساسية مثل الأدوار التقى تعلبها 
الحوافزء والمنافسة والأسعار. وقد أثبتت نظم الأسواق القدرة على الاستمرار لعديد 


من الأسباب؛ فى سماحها للأفرادء والمنشآتء والدول بالتخصص فى أفضل ما 
يمكنها عمله؛ وهو ما يسمح للدول بالتوسع فى قدراتها الاقتصادية الإنتاجية. 
وبتقديم الأسواق حوافز للاستثمار والابتكار. سهلت التصاعد التدريجى فى 
الإنتاجية والأجورء وهو ما أدى بمرور عقود وقرون إلى تراكم كبير فى شكل 
ازتفاع وتحسن فى مستويات المغيشة. كما أدى الاعتماد على المضلحة الذاتية بدلا 
من الأوامر الإدارية فى توجيه قرارات المستهلكين» والمستثمرينء والتنفيذيين فى 
منشآت الأعمال: إلى تحاشى الحاجة إلى وجود حاكم إقطاعى أعلى أو إلى مخطط 
مركزى ذى معرفة شاملة لتنظيم كل شىء . 

كان أحد الاقتصاديين الأوائل الذين قاموا بضم هذه الحجج والأفكار معا: آدم 
سميث 1)::,؟. 44# الذى كان صبيًا أسكتلنديًا مولعًا بالكتب؛ ولد فى كير كالدى 
وهى مدينة على لسان بحرى 10,41 “ره :/4/: شمال إدنبره. فى عام .١7277‏ كان 
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والد سميث يعمل محاميًا وموظفا حكومياء وتوفى قبل ميلاد ابنه. وبعد أن قامست 
أمه بتربيته. انتظم سميث فى جامعة جلاسجو حيث درس الفلسفة على يد فرانسيس 
هتشنسون 111010/1©115011 010/015 وهو أحد المشاهير العظماء فى تاريخ التشوير 
الأسكتلندى. وانتقل ما بين جامعتى أوكسفورد وإدنبره. قبل العودة إلى جلاسجوء 
حيث قام فيما بين عام ١57‏ وعام ١755‏ بتدريس الفلسفة الأخلاقيةءوهو 
موضوع يستوعب الأخلاق وفاسفة التشريع وعلم القانون» والاقتصاد السياسى. 
وبعد ذلك استقال من عمله فى الجامعة؛ ليتولى وظيفة ذات أجر أعلى كمعلم خاص 
لشاب أرستقراطى غنىء وهو دوق بوكليوتش آعناءاء»::8 إه 6لا« 776 - وقام 
سميت بالبدء فى كتابة عمله الإبداعى» تنروة الأمم 5 إه [ااوء ٠1”‏ 17:6 الذى 
تم إصداره فى نهاية الأمر فى عام 1715: وهى نفس سنة إعلان الاستقلال 
الأمريكى. 

ومع ما اتصف به سميث من أنف كبيرء وأسنان بارزة» إلى جانب التلعثم 
الطفيف كان بعيذا عن أن يكون شخصية جذابة. واشتهر عنه شرود الذهنء وغالبا 
ما كان يتحدث مع نفسه بكلمات غير واضحة فى أثناء سيره وحيذا فى شوارع 
جلاسجو. ولكن استعارته بشان وجود يد خفية توجه الاقتصاد ومازالت بنفس 
قوتها الآن مثلما كانت عليها منذ ١7١‏ عامًا مضتء. وما زالت فكرة رئيسية فى أى 
بحث عن كيفية عمل الأسواق. وهذا ليس رأيى وحدى فحسب. 'إن مما يدهشنى أن 
أفكارنا عن فعالية منافسة الأسواق. ظلت أساسا دون تغيير منذ التنوير فى القرن 
الثامن عشر. عندما بزغت لأول مرة؛ وإلى مدى ملحوظ. من عقل رجل واحدء 
هو آدم سميث1'). هكذا كتب ألان جرينسبان فى مذكراته عام 7٠٠١07‏ التى صدرت 
بعنوان: عصر الاضطر اب ممنرءاءطم:7 /0 6هء. 'وبعبارة أخرى. فإن تاريخ 
المنافسة السوقية والرأسمالية التى تمثلها هو قصة انحسار مد. وتدفق أفكار آدم 


0 (2007 بكوهم10 انهاه معارن ٠١‏ ص ل38) معارعاعاط ع1 زه عبرل 11:6 ,لفو كرمه 6 اولك (1) 
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سميث. وتبعا لذلك فإن قصة كتابه والاستقبال الذى لقيه هما بمثابة سداد للاهتمام 
الخاص الذى كان يجب أن يحظى به". 


لم يقم آأدم سميث حججه على مبادئ مجردة ولكن على أساس ملاحظات 
حادة. وقد بدأ بوصف عمليات مصنع دبابيس (مسامير). وفى أواخر القرن الشامن 
عشرء كانت عملية الميكنة ما زالت فى بدايتهاء وكانت معظم المصانع فى الجزر 
البريطانية صغيرة؛ بل أن أكبر تلك المصانع لم يكن يضم سوى "٠١‏ أو ..4؛ 
عامل. وعلى الرغم من ذلك. فإن كل عامل كان يقوم بعمل متخصص: 'رجل 
يسحب الأسلاك" كما كتب سميث, 'وآخر يقوم بتسويتهاء وثالث يقوم بتفطيعهاء 
ورابع يشكل سنهاء وخامس يهيئها فى أعلاها ليمكنها تقبل الرأسء وتتطلب صناعة 
رأس الدبوس ثلاث عمليات متمايزة» ووضع الرأس على الدبوس عمل مختلفء. 
ويقتضى تبييض الدبابيس عملا آخرء بل أن وضع الدبابيس فى الأوراق يعتبر 
مهنة مستقلة بذاتهاء والعمل الهام لصناعة الدبوس بهذه الطريقة» ينقسم إلى نحو 
عملية متمايزة» يتم أداؤ ها فى بعض المصاتع اليدوية دمنمماعه/:::7هل/ بأيد 
مختلفة» على الرغم من أن نفس الشخص يؤدى عمليتين أو ثلاثا منها7 وبينما 
يمكن لعامل وأحد ليس على دراية بالطرق والآلات المستخدمة فى مثل هذه 
المؤسسات ربما يمكنه بشق النفس وبأقصى جهد صناعى أن يصنع دبوسنا واحذا 
يومياء ومضى سميث يقولء 'إن عشرة عمال مصانع من ذوى الخبرة والمهارة كل 
منهم فى عملهء يمكنهم أن يصنعوا فيما بينهم ما يزيد على 4/2٠٠١‏ دبوس فى 
اليوم الواحد". 

وما ينطبق على صناعة الدبابيس ينطبق أيضنا على إنتاج كثير من السلع 
الأخرىء إن التخصصء الذى كان يشير إليه سميث, باسم "تقسيم العمل يولد زيادة 
نسبية من القوى الإنتاجية للعمال": أولاً من خلال زيادة مهارة وبراعة العمال 


ب(1]997 ربكتأممظ ونه تطرهمط عولل) 3 ١٠ل‏ علامم8] ,كننونلم8 إه طغامء "ةا 116 ,ااقتدك على ر1) 
7 7109-10 
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الأفراد؛ وثانيَا من ناحية توفير الوقت اللازم للانتقال من مهمة عملية إلى أخرى؛. 
وخالنا مك خلاك جيم امتواع الأآلااك: الف تزه ن«العامل” الواجك موق لفيا يفيل 
كثيرين". والنتيجة هى ما يشير إليه الاقتصاد الحديث بأنه زيادة ثابتة فى الإنتاجية؛ 
أو فى الناتج الفردى. وفى نظام اقتصاد للكفاف الزراعى من هذا النوع الذى كان 
موجوذا فى بريطانياء وفى أماكن أخرى لعدة قرونء كان معظم الناس يناض لون 
من أجل الطعام وكسوة عائلاتهم. وفى نظام السوق الحديث - وإن كان سميث 
يفضل مصطلح المجتمع التجارى - كان العمال وأصحاب المهن ينتجون فائضنا 
فوق ما تتطلبه احتياجاتهم الضرورية اليومية» وهو ما يستخدمونه لشراء سلع 
أخرى غير أساسية مثل الملابس الفاخرة والأثاث المريح. وقال سميث "إن هذا 
التعدد العظيم للمنتجات من كافة الأنواع والفنون المختلفة - المهن - تبعًا لتقسيم 
العمل. هو الذى يسبب الثراء الشامل فى المجتمع جيد الانضباط؛ والذى يمتد إلى 
أدنى الطبقات. 

وإذا ما أخذنا فى الاعتبار أن سميث كان يكتب عن مجتمع كانت فيه 
عصابات العمال الجوعى تتسكع فى الأرياف دونما هدف. وكانت المدن فيه مثل 
مانشستر وليدز توشك أن تكتظ بفقراء عمال المصانعء والذين كان كثيرون منهم ما 
بزالؤن: أطفالاء فإن وصقفة للاقتصناد الزأسفالئ فد لا يبدئفن نظرنا كما ضحيفا 
على الأمور. ومع ذلك؛ ومع استمرار وتكثيف التصنيع فى بريطانيا على امتداد 
القرن الجديد البادئء تحسنت الأجور وارتفعت مستويات المعيشة فى نهاية الأمرهء 
مؤكدة النقطة التى أثارها سميث وهى: أن رأسمالية السوق الحرة تؤدى إلى ارتفاع 
مسئويات المعيشة. وقد كرر النمط ذاته فى كثير من الدول الأخرى. وها هى كل 
من الصين والهند تقدمان الأمثلة الحديثة لذلك. فبعد عفود من الرقابة المركزيةء 
قامت الدولتان بإجراء انفتاح اقتصاديهما ودخلتا إلى ميدان التقسيم العالمى للعمل. 
وكما كانت الحال فى بريطانيا والولايات المتحدة؛ فقد ضمت تنمية الاقتصاد 
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الصينى والهندى العمل الكادح. وازدياد دعم المساواة: وتدهورا بيئيا واسع النطاق. 
ولكنها خلقت أيضا قدا عظيمًا من الثراء؛ الذى تسرب بعضه فعلا إلى أدنى 
طبقات المجتمع. ولا يمكن لأحد أن يدعى أن المواطن المقيم فى الصين أو الهند قد 
أصبح غنيّاء ولكنه على مدار العقدين الأخيرين ارتفع كثير من الأشخاص من وهدة 
الفقر. ففى الصين فيما بين عام ١18١‏ وعام :.70٠06‏ طبقا لدراسة حديثئة أعدها 
باحثون من البنك الدولى» انخفض معدل الفقر من 7/685 إلى 1١70؛‏ وهو تخفيض 
يناهز نسبة الثلاثين. وفى نهاية الفترة. كان هناك ما يزيد على ١‏ مليون صينى قد 
خرجوا من أسر الفقر(). 

ومع التقدم فى تقسيم العمل؛ ظهرت الى الوجود شبكة دقيقة ومعقدة من 
التبادل التجارى والاعتماد متعدد الأطراف. وقد استخدم آدم سميث مثال المعطصف 
الصوفى المتواضع لأحد عمال اليومية: لافنا الانتباه إلى كافة المهن المختلفة التى 
تسهم فى صناعة هذا المعطف. 'راعى الغنم» ومصنف الصوفء وممشط الصوف 
أو مُسرّح الصوفء. والصباغ؛ والمخربش «5008/6: والغزال» والنساج؛ ومقصر 
النسيج «11::”/ ومساعد اللبس 0705507 1:6/ وكثير غير هم. وهؤلاء جميعا يجب أن 
يعملوا فى فنونهم المختلفة لإتمام هذا الإنتاج المحلى. وإلى جانب هذا كم عدد 
التجار وأصحاب الحرف والحمالين الذين يتم استخدامهم فى نقل المواد من بعدض 
هؤلاء العمال إلى آخرين من الذين يعيشون غالبا فى أماكن بعيدة من البلاد!!7". 
هذه هى مجرد الدورة الأولى من الاتصالات البينية. فماذا عن كل الخطوات التى 
تذهب فى الإمداد. مثل: ذلك الصباغ الذى يحمل صبغته أو ذلك القائم بقفص مع 


مجموعة مقصاته؟ وقد أعد آدم سميث قوائم عن الخباز بلغ عددها ١١‏ قائمة»: 


أتلم8 لامه ١١5‏ ,2005 كملق ١1‏ ] انع ترام ماعط 4اممذاآ ما انع رررعامما؟ له عمام0 جوارممم8 (1) 
ا «عتانرمءء(1]1 
6-7 11 ,3-[آ 180015 ,حسمتناهل"ا إه كاده ١١١‏ ,ااقادرك المعلااء (2) 
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وأدخل فيها التاجر وبناة السفنء وصانع قلاع السفن. وصانع الطوبء. ومصفف 
الطوب. وصانع حبال السفينة» والملاح؛ وبائع الأخشاب» والعامل فى المنجم 
والعامل فى صير المعادن. ومصلح الآلاتء والقائم على التشكيلء والحداد. وكل 
حذاتين لذن مطاف اعد ووخيدن روا زمانظر نا الرضنا: إلى الأشياء الأخزي التندئ 
يملكها العامل؛ مثل ما يحتويه منزله» وقد أشار سميث إلى هذاء وأخذ فى اعتباره 
حجم العامل الذى يدخل فى هذه المحتويات؛ وستجد أنه 'بدون مساعدة وتعاون 
ألوف كثيرة من الأشخاصء فإن أدنى الأشخاص قدرا فى دولة متمدينة لا يمكنه أن 
يحصل حتى على ما نطلق عليه زيفا أو نتصور أنه أسهل الأشياء وبالطريقة 
البسيطة التى اعتاد عليها وعلى ما توفره له من راحة". 

واليوم؛ بالطبع؛ فإن نقسيم العمل أصبح أكثر عالمية وأكثر تعقيذا عما كان 
عليه فى وقت آدم سميث. وعلى سبيل المثال فإن جهاز 7504؛ '16وم4 والذى بيع 
منه ١‏ مليون وحدة. تم التفكير فيه فى وادى السيليكون: ومعظم البرامج التنى 
يعمل بها تمت كتابتها فى حيدر أباد. بالهند» وتمت صناعته فى الصينء هذا كانت 
شركة أبل قد عهدت بإنتاجه إلى عدد من الشركات التايوانية. ويحتوى جهاز 
الموسيقى على 5:2١‏ قطعة بما فيها المشغل الرئيسى 64:06 20,4 قامت بتصنيعه 
شركة توشيبا اليابانية. واثنتان من 5م141+011 من إنتاج شركات أمريكية. هما 
«عرمام أما0ط و :017ع8060: وقطعة للذاكر ة صنعتها شركة سامسونج الكورية. 
وكل من تلك المكونات؛ بدورهاء لها سلسلة توريد عالمية معقدة). وجهاز 4مم: 
يعتبر بحق انتصارا للابتكار والتسويق الأمريكى. وهو أيضنا رمز بحجم الجيب 
على تقسيم العمل (فى يونيه .٠٠٠5‏ كشفت جريدة (5:»000 :0 14011 البريطانية أن 


)١(‏ "لمم واعاممل زه معم0 ع1 عكري ملعدمس] أعطمان و جا مناهلا عميوره ورالاء 


إااص معنا ناعم اصن :ا خخض/ 005 2 لجع جرم صل ايه 1ع ال © لكات ندري ان م ماان/ 


ال 


كثيرا من العمال الصينيين الذين يقومون بعملية تجميع أجهزة 04: كانوا من 
الفتيات الصغيرات اللائى يعملن خمس عشرة ساعة يوميًا ويعشن فى عنابر نوم 
مشتركة: ويكسبن أقل من <٠‏ دولارا فى الشهر. وقد وعدت شركة أبل: من أجل 
ذلكء. بتحسين ظروف العملء؛ واستأجرت شركة لمراجعة معايير العمل فى 
مكان العمل)!). 

ولو نزل ناسك أو راهب من العصور الوسطى إلى الاقتصاد العالمى اليوم 
بتعقيداته الهائلة» هذا الاقتصاد الذى أنتج فى عام 2٠٠١7‏ ما قيمته 05 تريليون 
دولار من السلع والخدماتء فمن المؤكد أن ستكون لديه بعض الأسئلة الأساسية؛ 
القن قادر 1ه حوفننا تاليا أ تفكر ‏ قوياء لان الفننا مو جوتها كر انا اميه تيت 
من الذى يخبر كل أولئك المنتجين المتخصصين عما هى السلع التى يقومون 
بعرضهاء وبأية كميات؟ من الذى يمنعهم من تقاضى أسعار أعلى لبضاعتهم؟ كانت 
إجابة سميث أنه ليس على أى فرد أو سلطة القيام بهذه المهام: إذ أن السوق 
التنافسية تتولاها بمعرفتها. وإذا ما حدث فى أية لحظة أن تجاوز الطلب على سلعة 
معينة. الكمية المعروضة منها للبيع» فإن سعرها سيرتفع وسيقوم الموردون 
الموحه دون بتحقيق أرباح أكبر وهو ما سيشجع آخرين على دخول السوق. وإذا ما 
"٠‏ الكمية المعروضة من سلعة معينة تتجاوز الطلب عليهاء فإن سعرها 
سينحفض. وأيضا ستنخفض أرباح مورديهاء مما يشجع بعضهم على الخروج من 
السوق. وفى اقتصاد السوقء تحدث هذه التعديلات طوال الوقت. 

وفى الصيغة المثالية للسوق الحرة كما وضعها سميث,. تعمل المنافسة على 
إجبار منشات الأعمال لتوريد ما يريد المستهلكون شراءه: وتخفيض إنتاج السلع 


الأقل شعبية ومنعهم فى نفس الوقت من التريح. إن الأسعار تدور حول "سعر 


60 ,13 اكاايوائلى ,ناك ننه العلل "روعاعماعه"] مومدارات) و'لمط | زه وااو !! عاسماك 116"( 1) 


32 


طبيعى"”. يتمكن الموردون عنده من تغطية مصروفاتهم على العمالة؛ والمواد الخام: 
والإيجارء إلى جانب تحقيق معدل ربح ليس استتنائيا. ونظام السوق يتمتع بالكفاءة 
من ناحية أن الموارد البشرية والمادية تُوجُّه إلى حيث تقوم أكسن حاجة إليها 
وترتبط الأسعار بالتكلفة. كما أنها أيضا تصلح ذاتها بذاتها. وإذا ما حدث نقفص. 
ترتفع الأسعار ويزداد العرض. وإذا ما حدثت تخمة فى السوق؛: ته بط الأسعار 
ويتناقص الإنتاج حتى يتوازن العرض مع الطلب. 


إن التعبير الفنى لمثل هذا النوع من العمليات هو رد الفعل السلبى. ويوجد 
فى أكثر النظم الديناميكية استفراا مثتل نظم التسخين المحكومة بالثرموستات» 
والنظام الهرمونى فى الجسم الإنسانى. وعندما تحدث بداية اضطراب ماء تتغير 
الأسعار بقوة للتعويض عن التحركات. وهو ما يؤدى إلى إعادة التوازن. (وعكس 
رد الفعل السلبى؛ هو رد الفعل الإيجابىء الذى يقوم بتضخيم الاضطرابات فى 
بدايتها. ورد الفعل الإيجابى يساعد فى إحدات الانفجارات النووية: وسرعة النمو 
السكانى: وفقاعات الأسواق المالية). وينبغى ملاحظة أنه ليس هناك أى من هذه 
التعديلات يتم فرضه من أعلى: وبلغة تحليل النظمء فإنها كلها خصائص "بازغة". 
تلش مرق :تخد النفا لاك الفزادية:«وكل: ورحك أعمان "ل رقضد سو يع اوه 
كتك. أدم سَميك قائلا 'زهوافى ذلك: كما هن الحال فق كثين من الختالات الأخرى: 
تقوده يد خفية لتحقيق هدف لم يكن جزءًا من قصده... وباتباعه لمصلحته 
الشخصية, فإنه غالبا ما يروج لمصلحة المجتمع. ولم أعرف مطلقًا خيرا أكثر من 
ذلك الخير الذى قام به أولئك الذين قاموا بالتجارة من أجل النفع العام”. 

وفى وجود هذه الآلية الرائعة للسوق. ما الذى يمكن أن يتبقى للحكومة كى 


تقوم بعمله؟ مع استثناءات قليلة. مثل توفير الدفاع الوطنىء والتأكد من تنفيذ 


2 ,كحك عتأممظ ,كسان زه لالمه!1!ظ نابوك اا رق) 
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القانون» يقول آدم سميث إنها ينبغى أن تلزم نفسها بالتخلص من الاتفاقات العتيفة 
التى تمنع الأسواق التنافسية من العمل مثل فرض أسعار تحكمية» وقيود قانونية 
على الدخول إلى صناعات معينة. "إن كل شخصء طالما أنه لا ينتهك قوانين 
العدالة فى عملهء لابد أن يترك حرًا تماما ليتبع مصلحته الشخصية بالطريقة التنى 
يراهاء وأن يحقق تنافس صناعته ورأس ماله مع صناعات ورءوس أموال أى 
شخص» أو أى أشتكتاضن: آخرين"7". 

وغالبًا ما يشار إلى هذه الفلسفة بحرية العمل 65,6/ - 1415562 - وهو تعبير 
فرنسى يعنى دعه يعمل وحده - وفى إطار القرن الثامن عشرء كان مبدأ حرية 
العمل 16©/ - 55642:م1 يتضمن تعزيز وتقوية حقوق الملكية» وتخفيض الرسوم 
الجمركية على السلع المستوردة؛ وإلغاء ما بقى من اقتصاد الخصور الوسمطى - 
بمزاياه الإقطاعية: وقيود طوائف العمل. والاحتكارات المحلية التى تفرضها 
الحكومة على الإنتاج والتوزيع لسلع معينة؛ وموقفه العدائى ضد مقرضى الأموال؛ 
وشكوكه فى الطرق المبتكرة للإنتاج. ولو كان الاققتصاد من تلك القيود 
الاصطناعية؛ لكانت المنافسة قد ضمنت تطور العمالة واستخدام الموارد فى الاتجاه 
"الأكثر ملاءمة لمصلحة المجتمع بأسره". كما كتب آدم سميث. وعلى النقيض من 
بعض الاقتصاديين المتأخرين, فإنه لم ينفق وقتا طويلاً فى بحث طبيعة المصالح 
المجتمعية» أو السبب فى وجودها بل رأى أن الواضح فى حد ذاته أن الهدف 
النهائى للسياسة الاقتصادية هو تعظيم ثروة البلادء والتى كان يعنى بها القيمة 
الإجمالية للسلع والخدمات التى تنتجها سنويّاء أو ما نطلق عليه الآن إجمالى الناتج 
المحلى. وهناك قليل "آخر ضرورى لكى تصل الدولة إلى أعلى درجة من الشراء 
وذلك من أدنى درجات البربرية ألا وهو السلام. وسهولة الضرائبء والإدارة 


5-5100 نفس المرجع السابق - صفحات‎ )١( 
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المتسامحة للعدل: أما كل ما بقى بعد ذلك فسيأتى فى المجرى الطبيعى 
للأحداث7)؛ وكان هذا ما كتبه سميث فى إحدى أوراقه البحثية عام .١75©‏ 

ومع مناصرة سميث الحميمة لحرية التجارة:؛ والحكومة المحدودة. 
والضرائب المنخفضة كان من السهل رسم صورة كاريكاتورية لآدم سميث 
باعتباره المتحدث المثقف للطبقة الرأسمالية: أو البورجوازية. وقد كان بالفعملء» 
عميق الشك فى دوافع رجال الأعمال. وكما كانت تفعل جدتىء فقد كان يشك فى 
محاولاتهم خداع عملائهم عند أى فرصة (نادرًا ما يجتمع الأشخاص من نفس 
الحرفة؛ حتى ولو كان ذلك للفرح والبهجة أو التسلية» ولكن دائما ما تنتهى 
المحادثة بالتآمر على الجمهورء أو للتسلية بالاتفاق على رفع الأسعار")7). وهنا 
مرة أخرى. رغم كل شىء.: تمد السوق الحرة يد النجدة. ومع مواجهة المنافسين 
المحتملين والفعليين من جانب الموردين المنافسين فإن أصحاب المصانع؛ والتجار 
لا يصبح أمامهم خيار سوى تخفيض هوامش أرباحهم: والاستثمار فى طرق 
إنتاجية جديدة» وفى عالم سميث لا يمكن تجنب المنافسة أو الدوران حولهاء (وفيما 
بعد أطلق الاقتصاديون على ذلك اسم نظام "المنافسة الكاملة" «رمئمةاءمس«رمء ع ء/,هم) 
والمستفيد النهائى من كل هذا التنافس بين المنشآت هو المتسوق «مممهم/5 46/ الذى 
يخرج لشراء أفضل المنتجات بأقل الأسعار. وبكلمات لودفيج فون ميزس +:1:)4 
.156 :«رولاء وهو أحد اقتصاديى القرن العشرين المعجبين بآدم سميث بشكل كبير 
"المستهلكون هم السادة". 

وقبل التحول إلى نقاط القوة ونقاط الضعف فى تحليل آدم سميث. فإن الأمر 
يستحق التوقف لحظة والنظر إلى الخلف للإعجاب بنطاقه. فهو ابتداء من مصنع 


8 (995[ بعومر2 ببولدععمان0) عارولد0)) اااتنرك ااتعاى زه 6/! 11:6 ,كومغ1 بمعم :راك :4ل (1) 
2 ,3-١ا‏ كأمه8 خانملل إه أاامء ١١!‏ لقنواك دعقا (2) 
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الدبابيس» قام بتشخيص المنظومة الاقتصادية بأكملهاء واصفا أعمال الأسواق 
الفردية؛. ولكن أيضنًا نتيجة تفاعل عدد لا يحصى من العائلات ومنشآت أعمال فى 
كثيرء بل كثير جذا من الأسواق. وكيف كان يبدو كتابه؟ إن الآلية التى تنظم ذاتها 
هى التى تقوى الدافع إلى الابتكار التكنولوجى. وإرضاء الرغبات الإنسانية» وتقليل 
نواحى النشاط غير المفيدء ورقابة جشع رجال الأعمال: وإثراء الجماهير. ربما 
كان الملحوظ بين كل ذلكء الوقود الذى يحافظ على استمرار عمل الآلة ألا وهو 
الأنانية البشرية. 'إننا لا نتوقع أن نحصل على عشائنا من خير الجزارء أو صانع 
الجعة أو الخبازء ولكن من نظرتهم إلى مصالحهم الذاتية7'). وكتب سميث فى فقرة 
شهيرة "إننا نخاطب أنفسناء ولا نخاطب إنسانيتهم. بل نخاطب محبتهم لأنفسهم. 
ولا نتحدث إليهم عن حاجاتنا الضرورية؛. ولكن عما نحققه لهم من مزايا. وليس 
هناك سوى الشحّاذ الذى يختار الاعتماد بصفة رئيسية على الخير الذى يقدمه 
زملاؤه من المواطنين. 
إن السوق الحرة ليست مجرد أعجوبة اقتصادية» ولكنها أداة شبه إلهية تأخذ 
أفعال الفرد المتركزة حول ذاته. وتحولها بشكل ما إلى نتائج مفيدة اجتماعيًا. وفى 
كلمات ميلتون 4471/0 وروز فريدمان :»857164 8056: "إن بريق عبقرية أدم 
سميث كان إدراكه بأن الأسعار قد بزغت من عملية اختيارية بين المشترين 
والبائعين - وباختصار. ففى السوق الحرة - يمكن تنسيق نشاط ملايين مسن 
الأشخاص. كل منهم يبحث عن مصلحته الذاتية بطريقة تجعل كل شخص فى حالة 
أفضل. لقد كانت فكرة مدهشة؛ حينئذ؛ وما زالت كذلك اليومء وهى أن النظام 
الاقتصادى يمكن أن يبزغ كنتيجة غير مقصودة للأفعال: كثير من الأشخاص 
يسعى كل منهم لمصلحته الذاتية('). كان ذلك أعجوبة صغيرة حثى أن كثيرا من 
9 ,3-ل كتأمهطا كنسماملة إه ااه ١١‏ ,ندري بعال رق 
5 ,(1980 بكتاممقا رودا تامو( ع كر) مومنر[ن) وراممم] ,ولمع عحمخغ] ته «دمالةلل (2) 
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اتباع آدم سميث قاموا بإيضاح حججهم بحماس شبه دينىء بانتقاد التدخل الحكومى 
فى الاقتصاد ليس لمجرد كونه أمرًا لا يتصف بالحكمة: بل أنه خاطئ أخلاقيا. 
فلسفة سياسية وإيمانا علمانيا. 


بعد موت آدم سميث فى عام »١70‏ وبعد أن بلغ 77 عاما. أصبحت 
الطبيعة المزدوجة لميراثه أكثر ظهورًا. وفى خلال أوائل وأواسط القرن التاسسع 
عشرء قام “الاقتصاديون الكلاسيكيون" الإنجليزء من أمثال دافيد ريكاردو ‏ 20:4 
0 وناساو سينيور 50:40 «نودوهلل» وجون ستيورات ميل ارماك نامل 
1. بوضع وتطوير الجانب العلمى من تحليله: موضحين منطق حرية التجارةء 
والشرح من خلال التفاعل بين قوى السوق للكيفية التى تم بها تقسيم إيرادات 
منشآت الأعمال التى تولدت بين الإيجارات والأرباح والأجور. وعلى غرار 
سميث. فإن هؤلاء الرجال كانوا يؤمنون بأن الأسواق الحرة لها قوانين داخلية: 
تسعى الحكومات للتدخل بها رغم خطورتها. وقد قام جون ستيوارت ميل. وهو 
أحد معجزات الطفولة: والذى كان يقرأ كتابات أفلاطون: وهو فى سن السابعةء 
بإيضاح ذلك فى كتابه 'مبادئ الاقتصاد السياسى امءنننامط ره دعامنء ةلمم 
ودهه:امن5 الذى ظير فى وكان لمدة أربعين سنة بعد ذلك يعتبر الكتاب 
المقدس للاقتصاد البريطانى. والذى قال: إن حرية العمل 4,6/ »ما ينبغى 
باختصار أن تكون هى الممارسة العامة و"الانحراف فى أى يوم عنهاء ما لم يكن 
مطلوبًا لخير أعظم. هو شر مؤكد7). 

وفى خلال حكم الملكة فيكتورياء التى جلست على العرش فى 1/285307١ء‏ 


[20 ,(1[962 ,ننأمص] .زا :]1 .[أا ,ألموسمنرم 1 ) انم وكحمع ك8 دن تجرممع[ 1 عتررمنيمء 2ط بعنهافا.ال ( 1[ ) 
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إل 


المملكة المتحدة وحتى الهند كانت حرية التجسارة والتدخل المحدود للحكومة 
والضرائب المنخفضة هى النظام السارى - وبموجب تعديل قانون الفقراء الصادر 
من عام 18١5‏ والذى ساعد ناساو سنيور "56:0 06مووهلا فى وضعه: تم إلغاء 
أى نوع من البر خارج الأبواب للفقراء المدقعين - وهو نوع من الخير يرجع 
تاريخه إلى عصر الإقطاع - ومن ثم؛ أصبح العمال المعوزون أو المفلسون 
يواجهون خيار الحصول على عملء أو الدخول إلى “بيت العمل" الرهيب. والذى 
كان مؤسسة تشبه السجن حيث يقدم للعامل الخبز والزبد ولا شىء غير ذلكء 
وبموجب مبدأ "الصلاحية الأقل" كان الغرض من قانون ١.754‏ هو وَصم التعطل 
وإجبار المتعطلين على قبول أى عمل متاح؛ بغض النظر عن الأجور التى تدفع. 
وبعد إخضاع العمال؛: من غير أصحاب الأراضىء وفقراء الحضر لنظام السوق 
القانتق» قولن القاشمون علق إصلاض السوق'الفيكتورى بإدانة معاملة مينالة ينيم 
بالصدمة على المزارعين. وفى عام »١1857‏ فى أعقاب معركة سياسية» تم إلغاء 
'قوانين الحبوب :سمط ,0) 776 التى عملت من خلال نظام للرسوم الجمركية 
لحماية زراع الحبوب البريطانيين من المنافسة الأجنبية» وبذلك تم فتح السوق 
البريطانية أمام المواد الغذائية الرخيصة المنتجة فى الغرب الأوسط الأمريكى. 
وبرر الاقتصاديون الكلاسيكيون توصياتهم على أسس اقتصادية» ولكن كان 
هناك أيضنا عنصر أخلاقى قوى فى تعاليمهم. إذ أن مبدأ حرية العمل -:م::نما 
كان التطبيق العلمى للفلسفة التى أكدت تأكيدا كبيرا على الاعتماد على 
النفسء وحرية الاختيار. 'وكان الغرض الوحيد الذى يبرر التدخل البشرى الفردى 
أو الجماعى فى حرية عمل أى شخص آخر من نفس الجنس هو الحماية 
الشخصية". وكتب ميل فى أكثر كتبه شهرة 'عن الحرية «م,ءط:.1ة 07" "أن الغرض 
الوحيد الذى يمكن أن تمارس فيه القوة بطريقة صحيحة على أى عضو فى مجتمع 
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متحضرء ضد إرادته. إنما تكون لمنع إحداث ضرر للآخرين. أما ما يتعلق بخيره 
ومصلحته. سواءً أكان ماديا أم معنوياء فلا يعتبر مُبرئرًا كافيا7). 

وبالنسبة لتمسكهم باقتصاد السوق الحرة: وفى بعض الأحيان بسبب سخطهم 
المبرر أخلاقيّاء كان الاقتصاديون الكلاسيكيون. على أية حال؛ أقل إصرارً! وتمسكا 
عن كثير من اتباعهم فى القرن العشرين. وفى نطاق بعض القيود: كانوا يرون 
دورا مشروعا للبرامج الحكومية. وفى كتابه 'ثروة الأمم' عدّدَ سميث ثلاثة واجبات 
وهى الدفاع عن الأمة» وإقامة العدالة» وإنشاء والمحافظة على بعض الأعمال 
العامة النفيتة: وتجطن النوسينات القامة الت لأا نيتم نيما أى فته أو مجتوعحة 
صغيرة من الأفراد. على الرغم من أنها قد تقدم خدمات أكثر كثيرًا مما تكلفت. 
بالنسبة للمجتمعات الكبيرة!"). 


أما الواجب الثالث على الحكومة فقد تم تحديده وتعريفه بشكل متسع جذا بما 
يكفى لإدخال نطاق واسع من نواحى النشاطء مثل بناء الجسورء والمتنزهات العامة 
وتشغيل وإدارة المرافق العامة مثل الصرف الصحىء ونظم الرى» وقد أضصاف 
أتباع سميث كثين! إلى هذه القائمة. وقد دعا دافيد ريكاردو ملممء11 #اناول» 
المدافع الأعظم عن حرية التجارة؛ إلى تأميم بنك إنجلترا الذى كان يخضع لإدارة 
خاصة فى ذلك الوقت؛ أما ناساو سينيور «56710 61»ووه/م على الرغم من تهجه 
القاسى تجاه العمال البالغين القادرين جسدياء فكان يساند وجود نظام قومى للتعليم 
العام للأطفال. وكان الاقتصاديون الكلاسيكيون يساندون قوانين عمل الأطفال» 
ومستويات السلامة الإجبارية لأمكنة العمل والمنتجات الجديدة والتوسع فى الخدمة 
المدنية. وقد كتب جى. آر. ماكو للوتش 4.146000//01,/. وهو أسكتلندى كثير 


11 .(2003 بكنامنان ا لطاط و«مبر ل نعكم لال ,كأ!/31) جعطة] 0١‏ ,لافلا نماك تنتاول (1) 
2 ,ك-ل كخامه8 عنم و8 إن ااانه !ا فرك معلل (2) 
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الك 


الإنتاج وساعد كثيرًا فى الترويج لمذاهب سميث وريكاردو 'إن مبادئ حرية العمل 
يمكن الوثوق بها بارتياح فى بعض الجوانب ولكنها غير قابلة للتطبيق بالكامل فى 
عديد من الجوانب الأخرى7) كما كتب أيضنًا 'والدعوة لها فى كل المناسبات التسى 
تروج فيها روائح سياسة الببغاء أكثر من سياسة الفيلسوف أو رجل الدولة". 'بل إن 
ميل. بارتباطه العميق بالحرية؛: كان إصلاحيًا اشتراكيْا صريحا”. وقد كتب فى 
كتابه 'مبادئ الاقتصاد السياسى تردتره م18 لمءةانامط “ره وماونء هط" "إن الوظائف 
المسموح بها للحكومة تضم أكثر كثيًا مما يمكن أن يدخل فى نطاق السور الذى 
يطوق أى تعريف محدد. ومن الصعب إمكان العثور على مبررات عامة لها 
جميغاء فيما عدا المبرر الشامل ألا وهو المصلحة العامة('). 

وقد كان سميث وخلفاؤه يعتقدون أيضنا أن الحكومة عليها واجب حماية 
فى القرنين الثامن عشر والتاسع عشر. وكان النظام المالى وقتئذ نظاما ذا طبقتين. 
ويتكون من عدد من البنوك الكبيرة الموجودة فى لندن وعشرات من البنوك المحلية 
الضبدر ى الموجوةة فى المدق الكديزة والصيغيرة: وكان كنيز :من تلك الوك الميكلية 
يصدر سنداته الخاصة التى كانت تستخدم كنقود. وكانت هناك مخاوف دائمة فى أن 
تقوم البنوك بإصدار كمية كبيرة من تلك الأوراق لمقترضين لا يتمتعون بالجدارة 
اللآزعة::ويتركون تلك البنوكة متيوّضة للأخطان إذااما رعب المؤوعوق المحيدوة 
فى سحب أموالهم. وفى الكتاب الثانى عن 'ثروة الأمم ددرم:يهلء ره ://1ه11/6”. ذكر 
سميث حالة بنك أسكتلندى تم إنشاؤه لتقديم قروض لرياديى المشروعات المحليين 
لاع الع زجرء للارء لمعم[ - أو رماع زومر (أصحاب المشروعات) - كما كان 


3 175 ,تلان انل معام مال :تنو لازم 1) كاكقاالم معط أمعنلكم|© ع1 مم8 "7,0 رل) 
0 كقلملانن امام “ولع د] إن متنك كسد مم11 لم عام كه ععاصمساعط ,لاثلل سمييك رامل (2) 
0 (1909 ..6غ) دهم تلمع 07) ,كاننارع نامل تعاع د( عحملحى) وبلوووماتراط امك 
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يسميهم» وبشروط تفضيلية أكثر من المقرضين الموجودينء والذى انتهى سريعا 
بعدد كبير من العملاء المحملين بديون ثقيلة. "وقدم البنك» بدون شكه» بعض 
التخفيف المؤقت لأصحاب المشروعات ورمنءعءزمءم. الذى لكنتيم من تنفيد 
مشروعاتهم بمهلة أطول قليلا من سنتين عما كان يفترض عليهم الالتزام به كما 
كتب سميث. ولكن البنك بهذا مكنهم فقط من الانغماس بدرجة أعمق فى الدينء. 
ولذلك عندما حدث الإفلاس كان وقوعه أثقل عليهم وعلئ دائنيهه7(". 
سندات للمقرضين المضاربين. "وهذه اللوائح» قد تعتبرء بلا شك انتهاكا للحرية 
الطبيعية". كما كتب سميث. 'ولكن هذه الاجتهادات الصادرة عن الحرية الطبيعية 
لبضعة أفراد. والتى قد تعرض أمن المجتمع بأكمله للمخاطر. يجب أن يتم تقييدها 
عن طريق قوانين جميع الحكوماتء الأكثر حرية؛: وكذلك الأكثر ديكتاتورية 
وطغيانا. إن الالتزام ببناء حوائط حزبية: لمنع انتشار الحرائق: إنما هو انتهاك 
527 مدان 

ونادرا ما يذكر ألان جرينسبان وغيره من الآخرين الذين أعلنوا بأنفسهم أنهم 
من سلالة أدم سميث. أى شىء من آرائه المتشككة عن النظام المصرفىء والتى كان 
يتفاسمها كثير من الاقتصاديين فى القرن التاسع عشرء والذين يتمسكون بنظرة مواتية 
عن حرية السوق. وقد تتبع جون ستيورات ميل معظم التحولات الاقتصادية أمام 
الاضطرابات التى بزغت من النظام المالى: مثلما فعل ألفريد مارشال؛ الاقتصادى 
الفيكتورى المتأخر ؛ الذى حل كتابه 'مبادئ الاقتصيد وع]بررم1رمعط “زه جمامنء ررم" 


4لا ,3-ل كعأمو8 بكتدم انك ره للامن ١١‏ البرك عضا رلا 
(١)‏ نفس المرجع السايق - صفحات 23-24 
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محل كتاب ميل [[انل1 الدراسى كعمل معيارى. وقال مارشال 'إن حالات التضخم 
الائتمانى المنفلت كانت السبب الرئيسى لكل حالات الانزعاج والاضطراب 
الاقتصادى ودادى _القام بعل قو عن حانن اللسلظلاف النقوة لديا 


أما فكرة أن الأسواق المالية رشيدة وآليات تصحح ذاتها بنفسهاء وهى 
اختراع ظهر فى السنوات الأربعين الأخيرة» وقبل ذلك: كان معظم الاقتصاديين 
يتعاطفون مع تشارلز ماكاى ره#»»274 :م078,1©: الصحفى ورفيق تشارلز ديكنز 
لبعض الوقتء. والذى قارن فى كتابه الصادر عام ١84١‏ بعنوان: ‏ «4:ممماطاط 
وعدم زه كودع رمعا ع[ هاه كنرمآوسناعط جعاببوومط "الأو هام الشعبية غير العادية 
وجنون الجماهير".: بين جنون المضاربات» مثل جنون زهور التيوليب 
© الذى سيطر على هولندا فى سنوات الثلاثينيات من القرن السابع 
شو ؤققاعة ومن الجنوت فى الناق فى عر قات القرن الخائق شن «ومنجاكمات 
الساحرة؛ وفورات الألفية :71116:»1/67 وأمثلة أخرى كثيرة للجنون الجماعى. 
وقد استغرق التحول من رأى ماكاى ره384»0#: الأصفر المريض بشأن التمويلء 
إلى رأى جرينسبان المشرقء وقنَا طويلاء وكان يقوم جزئيًا على الأقل. على أساس 
إساءة فهم نظرية اليد الخفية» التى لم يقصد سميث إطلاقا أن تطبق على التمويل: 
وقد بدأ التحولء بمفارقة كافية» فى ثلاثينيات وأربعينيات القرن الماضىء عندما 
كان يبدو أن الرأسمالية تترنح وبدأ كثير من الاقتصاديين يحبذون إحلال نظام 
الأسعار مع التخطيط المركزى. محلها(). 


زه كه «فلط نأا قانه كمتائناعء عفايررم] لورنن نط لدمم اتا إه ععاممارعلل الرمععم1ك كعاممن (1) 
يمكن _ لحعصول على الكتاب من خلال الرابط: ‏ .سمت 


مز ا لمارالا 
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النصل الثالثت 


نظام فريدريس هايك للاتصالات السلكية واللاسلكية 


قرأ ألان جرينسبان آدم سميث بعد الحرب العالمية الثانية بفترة قصيرة؛ وفقًا 
لما أتى به فى مذكراته؛ عندما 'كان التقدير لنظريات [آدم سميث] فى 
الحضيض"). وبالنسبة لمعظم أولتك الناجين من الكساد الكبير والحصمربء كانت 
فكرة أن اقتصاد السوقء إنما هى آلية حميدة ذاتية التنظيم ليست سوى فكرة غبية. 
وكانت النظرة الواسعة عن نظام حرية العمل 6:#/-5:62::م]: والحكومة صغيرة 
الحجم؛ وانخفاض الضرائبء. هى أنها مسئولة عن الكوارث فى أواكئل ثلاثينتيات 
القرن الماضىء عندما انخفض الإنتاج الصناعى للولايات المتحدة الى النصف» 
ارتفع معدل البطالة إلى واحد من بين كل أربعة بل أنه بين الاقتصاديين»؛ وخاصة 
الشبان منهم؛ وذوى المشاركة المهنية الأقل فى الأفكار القديمة. كانت هناك نظفرة 
واسعة النطاق بأن الرأسمالية غير مستقرة بشكل راسخ. وكان معظم الاقتصاديين 
متفقين مع كينزء الاقتصادى البريطانى والمسئول الرسمى فى الخزانة» الذى جادل 
بأن الطريقة الوحيدة لمنع انتشار البطالة على نطاق واسع. هو قيام الحكومة بزيادة 
استثماراتها بشكل كبير فى الأشغال العامة وغيرها من المشروعات. وذلك لإدارة 
مستوى الطلب فى الاقتصاد. 


ذ6 عن عاطم 1 إه ععل تممعفممىز) تعالل (1) 
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على كلا جانبى المحيط الأطلنطى: تحركت الحكومات لحماية شعوبها ضد 
نزوات السوق وتقلباته عن طريق تقديم إعانات البطالة؛ والتامين الاجتماعىء» 
وتنظيم قانوني أشد إحكاما للنظام المالى. وفى الاتحاد السوفييتى والدول والأراضى 
التى كانت تدور فى فلكه. بينما كانت الجهود التى تبذل بلا فتور لاقتلاع الرأسمالية 
تبدو وكأنها قد أحرزت بعض النجاح. وكانت حكومة ستالين تتفاخر بأنها قد قضت 
على البطالة وانتشار الفقر. (ولم تكن التكلفة البشرية لهذه الإنجازات معروفة بعد 
لمن يعيشون فى الخارج). فإنه عندما نجح الاتحاد السوفييتى. فى ؛ أكتوبر ١151/‏ 
فى إطلاق القمر الصناعى سبوتنيك 4 16/#مىء وهو أول قمر صناعى يدور حول 
على الولايات المتحدة فى سباق السيطرة العسكرية والاقتصادية. "ومع بساطتهم 
ولطفهم فى بلادهم. إلا أن الأمريكيين كانوا يحسون أيضنًا بنوع من المهانة فى 
الخارج عندما كانوا يقرؤون تقارير الصحافة الخارجية التى تدعى أن الاتحاد 
السوفييتى قد تفوق على الولايات المتحدة وأصبح القوة العظمى الأولى7') كما كتب 
المؤرخ جون باتريك ديجينز 5اعو21 :1ه /01/ فى روايته عقود الزهو 
65 :1و 776: التى تؤر خ لأمريكا فيما بعد الحرب. 


ديانة غامضة. وحافظوا على استدامتهم من خلال تقديم المديح والإطراء لآدم 

سميث واليد الخفية. وكان أهم اثنين من بين أولئك المبشرين هما فريدريش هايك 

1106 716011 وهو نمساوى ذو نشأة طيبة» ولد فى فيينا عام 2.١855‏ وميلتون 

فريدمان 1 1111011 وهو مواطن فصيح من نيويورك. ولد فى بروكلين 

عام .١3١١‏ وفى أواخر الأربعينيات من القرن العشرين انتقل كل من هايك 

سم 8) 1960 - [94[ بععوعم أونن عملا دن معلرعني4ق بععلموعع17 انتورط ,كترأبرعا2 أعتماعة”[1 :رداول (1) 
2 ,(989] ,اولخ .11لا مامز 
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وفريدمان إلى جامعة شيكاغوء وساعدا فى إنشاء 'مدرسة شيكاغو” للاقتصاد. 
وماازال» فريدمان؛ الذى توفى عام 01 :7٠‏ اسمًا مألؤفاء بينما هايك الذى توفي 
عام .١147‏ لا يحظى بأى معرفة أو شهرة: حتى بين الاقتصاديين أنفسهم. 

وعندما بدأت فى دراسة الاقتصاد بجامعة أكسفورد فى أوائل ثمانينيات 
القرن العشرينء كان ينظر إلى هايك على نطاق واسع على أنه من أنصار اليمين 
المتشدد. وكان هذا صحيحاء فقد نال جائزة نوبل التذكارية فى عام ١5174‏ ولكن 
هذا كان لا يعتبر سوى ترضية سياسية فى أوساط مهنة الاقتصاديين» على أساس 
أن اسم هايك قد وضع ليحقق اونا مع فائز آخر. هو جونار مايردال ‏ 1:20 
01 وهو اقتصادى يسارى سويدى. (وقال مايردال فيما بعد إنه لم يكن سيقبل 
الجائزة لو عرف أنه كان سيتقاسمها مع هايك). كانت اقتراحات هايك لإضعاف 
نقابات العمال وكذلك خصخصة عرض النقود تبدو شاذة وغير تقليدية. وبذلك كان 
يمرن السو فا متدانها اتكرونا أكثر منه اقتصاديًا ممارمنا. وقد أمسضيت دراستى 
المعتادة ودراستى العليا فى الجامعة دون أن أقرأ أَيَا من مقالاته أو كتبه. ولم أكن 
فى ذلك غير عادى. وحتى وقت قريب. لم يكن هناك سوى بضعة من كتب 
الاقتصاد المدرسية هى التى ذكرت اسم هايك؛ ولم تكن هناك أى إشارة متاحة عن 
سيرته العلمية. 

كان فريدريش أو جست فون هايك عإعجره1! :دملا أوععى «اءنملوءونمير - و هذا 
اسمه النمساوى بالكامل - أحد أبناء الأعمام البعيدين للفيلسوف للودفيج 
ويتجنسنين 1+ #: 010 .]. وكان والده طبيباء. بينما كانت أمه من عائلة 
من موظفى الحكومة الأثرياء. وبعد أن خدم كضابط مدفعية فى الحرب العالمية 
الأولى: التحق بجامعة فييناء حيث درس على يد عدد من كبار الاقتصاديين 
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المتحمسين لحرية السوقء والذى كتب فى أوائل عام ١177‏ كتابا بعنوان: 
الاشتراكية: تحليل اقتصادى واجتماعى 5014 2 ع011017:1عط الى :500111511 
15 وله والذى رفض فيه فكرة التخطيط الجماعى باعتبارها غير عملية. وعندما 
لم يكن فون ميسيس يشتغل بالتدريسء, كان يعمل فى أبريشنونجسمات 
41 1ع وهو مكتب حكومى كان يتعامل فى ديون النمسا فى فترة ما 
بعد الحرب. وقام بالتعاقد مع هايك كمساعد باحث. وسرعان ما هجر الاقتصادى 
الشاب تلك الآراء اليسارية المتواضعة التى كونها فى أثناء الحرب العظمى واتجه 
إلى اتباع النظرة التى تنادى بحرية العملء وتمثل النظرة التى كان يعتنقها فون 
ميسيس. وكان كثير من زملائه الطلبة يجتمعون معا فى مقهى لاندمان 
1 56 //20 لبحث الماركسية و التحليلات النفسيةء ولكن هايك وجد أن عدم 


النمساويين: بمن فيهم لودفيج فون ميسيس 11/6605 ,0د 1 وأحد الأنصار 


رضائه عن هذه النظم المستحدثة يزداد مع ازدياد دراسته ني 


وفى خلال سنوات العشرينيات من القرن الماضىء؛ عمل هايك على دراسة 
أسباب الدورات الاقتصادية» وكون وجهة نظر تقول إن حالات الهبوط كانت نتيجة 
لا يمكن تفاديها لحالات الازدهار التى سبقتهاء والتى يصبح النمو فى أثنائها غير 
متوازن: مع تفوق الاستثمار فى الطاقة الصناعية على عرض المدخرات فى 
الاقتضناة وكانك الات الكرد: وفها لهذا الرائ مدر طرئقة لاشترد اذ القوازة 
بين الادخار والاستثمار. وكانت نظرية هايك؛ التى تضمنت حججه وظهرت فى نهاية 
الأمر فى كتابه الصادر عام ١17١‏ بعنوان "الأسعار والإتتاج" "رو أاء لم1 هته ومم 1,1" 


ململ[ سول '“رامراومرط معلم مر1'" ,رواودومت) «نتاول ءع5 باعرمل] تأء لامع انه امع طعه8 (1) 
0 ,7 لمعه ]1 

بمعمء أ 0) اأعرملط نه عاعجماط! كله ععده 1ط زأما فته معكع ]1 تعنأامماك ما أمنوم 11 .4.] (2) 
ْ 9 ,(1994 ,كوم مجومع 01 إه جك عساولا 
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والذى جذب الانتباه فى إنجلتراء حيث كان كينز ومساعدوه الشبان فى كامبريدج 
يقومون بوضع النظرية التى تقول بأن نقص الطلب الكلى فى الاقتصاد هو الذى 
يسبب حالات الركودء. وأن الزيادة فى الإنفاق الحكومى يمكن استخدامها لاستعادة 
الرخاء. وفيما بعد الحرب العالمية الثانية» قامت كل الحكومات فى جميع أرجاء 
ألعالم باتباع النظرية الكينزية باعتبارها الإطار الإرشادى للسياسة. ولكنها فى أوائل 
الثلاثينيات من القرن العشرين كانت ما نزال جديدة ومحل جدل ونقاش. وقد كان 
ليونيل روبنز 80:5 061/»: وهو أحد الأساتذة المشهورين فى مدرسة لندن 
للاقتصاد ك05]«ره :م1 [ه0 51001 0100ل وأحد الاقنصاديين المدافعين عن وجهة 
النظر التقليدية التى تقول بأن حالات الركود 'هى العلاج الشافى الطبيعمى"؛ 
"ماله دنهلا" وأن الطريقة الوحيدة لإحباطها إنما تكون مسن خلال تخفيض 
الأجور وتصغير حجم الحكومة. واكتشف روبنزء الذى كان يقرأ الألمانية» أعمال 
هايك ورأى فيه حليفا محتملاً ضد كينز. وقام بدعوة هايك إلى مدرسة لندن 
للاقتصاد (5#دة) فى عام ١5١‏ كضيف محاضرء وبعد سنة أص بح أستادًا 
دائما بها. 


ومع وصول هايك إلى لندن» كان المسرح مُعدًا لنقاش ثقافى ملحمى. وعمل 
هايك للمحافظة على استمرار الأشياء مع مراجعة نقدية لكتاب كينز الصادر عام 
٠‏ » بعنوان 'رسالة عن النقود" "نرم:,ه4, 77604156 4" الذى قام بالتوسع فى 
تعريف الادخار باعتباره سببا لحالات الركودء وقال إن الكتاب تنقصه نظرية سليمة 
عن الاستثمار الرأسمالى وأسعار الفائدة. - وهى ناحية كان الاقتصاديون 
النمساويون يرون أنها رئيسية فى حالات الهبوط الاقتصادى. وفى عام .١519١‏ قام 
كيز برد الهجوم» واضفا كتاب هايك عن الأسعار والإنتاج» بأنه "أحد أكثر حالات 
التخبط والتشويش التى قرأتهاء على الإطلاق". وسرعان ما أصبح من الواضد. أنه 
على الرغم من الآمال التى وضعها روبنز عليه إلا أن هايك بلهيجته الإنجليزية 


067 


الواغتتحة و أكيانا لعقد غير الوا عاك الم .يكن كنا كتقو وني عن ايا 
ومحاور! موهوبًا. وكان هايك غير معروف. بينما كان كينز قد أصبح شخصية 
عامة منذ صدور كتابه “العواقب الاقتصادية للسلام” فى عام ١519‏ 
"معهءط هنذا زه وع» :ره :و »5م ع زدرم :م8 11:6" والذى صدق ما تنبأ به فيه بشأن 
عقوبات اتفاقية فرساى وأنها ستخلق صعوبات ضخمة. 

وبدلا من الاستمرار فى الجدل علنا مع هايكء قام كينز بدعوته إلى 
كامبريدج حيث تناولا العشاء بكلية كينج 6ج0011) 'ع66 وتحدثا مع بيير صرافا 
6 ممره]2 وهو أحد الاقتصاديين الإيطاليين الشبان اللامعين الذئ كان قد كتنب 
أيضنًا منتقذا نظريات هايك. وبالاتصال بين الاثنين» استمتع كل من المتحفظ عاشق 
الجماق أوشاكن كاميزيةع والتسسارى التحافظة يفيحية سينا التوضن» وقايهما 
حبًا للكتب القديمة من بين أشياء أخرى. وكتب كينز إلى زوجته ليديا 'لقد كان 
هايك هنا فى خلال عطلة نهاية الأسبوع؛ فى مارس .١577‏ قد جلست إليه فى 
البهوء الليلة الماضية؛ وتغديت معه فى منزل بييرو اليوم؛ وقد كنا فى صحبة رائعة 
فى رحواقا. الخاضدة:تولكق ها ذه اللنقانات القن امنظلها نظويتة 

وكسب كينز المناقشة الكبرى. حتى قبل أن يكتب "النظرية العامة للعمالة 
والفائدة والنقود 740/16 عي )كوم 1110[ ,1ن 1زم مركا إه بورمء:[1 أهمم:درع) 1:6" 
والذى صدر فى عام 1983 وكان معظم الإزيطانيين يرفضون 'نظرزية هايك خسن 
دورة الأعمال التى فشلت فى تقديم كثير من الإرشادات عن كيفية إنهاء الكساد. 
وعلى الرغم من هزيمة كينز له إلا أنه قد استمتع كثيرًا بالوقت التى قضاه فى 
إنجلترا. ولما كان هايك يتحلى بالعادات الجميلة والأخلاق الحميدة التى كانت سائدة 
فى فيينا قبل الحرب: فقد وقع فى حب المجتمع البريطانى المتعلم التى كان يتقاسم 
معه كتير من نفس الخصال. وكان يعمل فى زيئه فى الضباك ويذهب إلى مدرسة 
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لندن للاقتصاد (:285) بعد الظهرء وغالبا ما كان يتوقف للغذاء فى نادى الإصلاح 
2 7 2»1/6 فى بول مول. وكان السمينار الذى يقوم بتدريسه مع روبنز 
قد اجتذب عددا كبيرًا من الاقتصاديين الذين أصبحوا من المشاهير فيما بعد. بمن 
فيهم جون كينيث جالبريث. وجون هيكسء ونيكولاس كالدور. وكان جالبريث فى 
زيارة لكامبريدج من هارفاردء وكان يركب القطار إلى لندن للحضور. وقد وصف 
هايك فيما بعد بأنه "أحد ألطف الناس أخلاقاء ومن أكثر الغلماء :تعمقا وعاددٌ ما 
يكون من أكثر الناس الذين عرفتهم؛ قبولاء ولكنه أضاف أن السيمنار 'ربما كان 
أكثر الاجتماعات الهجومية المليئة بالأصوات فى تاريخ التعليم الاقتصادى 
على الإطلاق". 

وعندما وجد هايك أن آراءه الخاصة بالاقتصاد الكلى يزداد تجاهلها. تحول 
إلى موضوعات أخرى. مثل تكثف النزاع بين أنصار المذهب الجماعى 
7 وئغ ]1 و أنصار حرية السوق. ومع استمرار الكساد العظيم: كان بعمدض 
الاقتصاديين ذوى الميول اليسارية يجادلون بأن اتباع التخطيط المركزى سيؤدى 
إلى التمكن من توجيه الموارد إلى النواحى الاجتماعية المفيدة مع تجنب تذيسذبات 
الارتفاع والانخفاض الرأسمالية. وفى محاولة لبناء طريق وسط بين حرية العمل 
والشيوعية؛ كان هؤلاء الاقتصاديون يساندون شكلاً من أشكال "اشتراكية السوق” 
171 1016ل" الذى يحقق المزج بين ملكية الدولة للصناعات الرئيسية مع 
نظام سعرى معدل: أى أن يقوم المخطط المركزى بتحديد بعض الأسعار ويقوم 
السوق الحر بتحديد الأسعار الأخرى. أما هايك الذى كان قد قام بتحرير كتاب يضم 
مجموعة من المقالات عن التخطيط الجماعى. فقد كانت تساوره ش كوك مرتفعة 
بشأن الفكرة - ومع عدم وجود منافسة حقيقية. تساءل كيف يمكن للحكومة أن 


(*) ولو ننماام) - الجماعية. مذهب مبنى على سيطرة الشعب عاك جميع وسائل الإنتا 
والتوزيع (المترجم). 
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تعرف ما هى الأسعار التى تقوم بتحديدهاء وكيف يتمكن مديرو المصانع من 
معرفة السلع التى ينتجونها وبأية كميات؟ وقد كتب فى إحدى المقالات عام ١14٠‏ 
"افتراض أن كل هذه المعرفة ستكون أوتوماتيكيًا تحت تصرف سلطة التخط يط 
يبدوء بالنسبة لىء أنه قد أخطأ النقطة الرئيسية7". 


كان هايك يعتفد. مع بعض المبرراتء أن كثيرًا من نقاد حرية السوق 
تجاهلوا الدور الذى لعبته فى تنسيق أفعال ونواحى نشاط ملايين من العملاء 
الفرديين والمنشآتء الذين تختلف رغباتهم وقدراتهم. وقد أشار فى وقت مبكر من 
عام ١57‏ إلى السوق باعتباره "آلية ضخمة شديدة التعقيد7) تقوم 'بالعمل وحل 
المشاكل» غاليًا بوسائل برهنت على أنها الوسائل الوحيدة الممكنة التى يمكن عن 
طريقها تحقيق النتائج". وفى عام 1377: أصدر هايك ورقة بحثية بعنوان 
"الاقتصاد والمعرفة": وعلى الرغم من عدم اجتذابها إلا لقليل من الاهتمام فى ذلك 
الوقت. إلا أنها كانت علامة على أول ظهور لإسهامه المهم والدائم فى علم 
الاقتصاد وهو الاقتراح بأن أسعار السوق إنما هى أساسًا وسيلة لمقارزنة وقفحص 
وإرسال المعلومات. والأنظمة المركزية ربما تبدو جذابة على الورق. وجادل هايك 
بأنها لا يمكن أن تتعامل مع مشكلة 'تجزئة المعرفة معواءامدمنن]! /ه «0ئوند2م» التى 
وصفها بأنها "المشكلة الرئيسية الحقيقية فى الاقتصاد كعلم اجتماعى7". 


س0 ررم معط أده اعأله ا لأسططاوسا درا لمعلاف ,"كترم اعنام © اكتلمم50'" لوره1] .كى. 1 (1) 
2 ر,زووعر ميرم 1 © زه «راأوره عونا «مجم» !011 ) 

مناه" نرملا على ”1 "زم علسم ةا لعاععاام© 16 كاله بيعم | تمتارعاك مه 1ال جعاايه8 ااا (2) 
عقترلونلمن :1 سن جاكتدمدرمءظ اأوعتئامط ينه ترمجدخا - برام :|1 عتسسمنرمكظ زه أن 1 116 111١‏ 
6 ,(1991 بعوعمط ممعم © ره 'راتكمءصندرنا تمعن ةا ) جنماكطل1 

ع تومن اسن عطتسن[ ألمعمالف "بعيالء أسصمسن] أنه عن أ ملم" رأمنرم1ا امم (3) 
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وحتى يمكن فهم ما كان يقوله هايك. عليك أن تتخيل المهمة التى تواجه 
المخطط المركزى فى اقتصاد جماعى. إذ أنه قبل أن يقرر إلى أين يوجه المتاح 
من المواد الأولية والعمال؛» يحتاج إلى معرفة ما هى السلع التى يطلب الناس 
شراءها. وكيف يمكن إنتاج هذه السلع بأرخص الأسعار. ولكن هذه المعرفة 
لا توجد إلا فى عقول المستهلكين الأفراد ورجال الأعمال» وليس فى خزائن ملفات 
'أو فى ذاكرة الحاسبات: كما حدث فيما بعد" جهة التخطيط. وما لم يتمكن المخطط 
المركزى من إيجاد طريقة ما لاستنباط أو استنتاج هذه المعلومات, فإنه لن يتمكن 
من توجيه العمال وإلمواد الأولية إلى أفضل الاستخدامات الإنتاجية لهم ولن تكون 
النتيجة سوى الإهدار الكبير للموارد. وفى أى اقتصاد. كما كتب هايك فى إحدى 
أو رافه البحثية عام ١145‏ بعنوان 'استخدام المعرفة فى المجتمع" ره مكنا 17:6 
(502161 17 م6ع60 11م تكون المشكلة المركزية هى "كيفية ضمان أفضل 
استخدامات للموارد المعروفة لأى عضو من أعضاء المجتمع؛ وللأغراض التى 
تكون أهميتها النسبية معروفة لأولتك الأفراد فقط. أو؛ للتلخيص؛ إنها مشكلة 
استخدام المعرفة التى لا يحصل عليها أى فرد فى مجموعها كاملة(). 

إن الميزة الكبرى لتنظيم الإنتاج فى نظام السوق؛ كما يشير هايكء هى أن 
المنشات لا تحتاج إلى الخروج وسؤال المستهلكين عن الأشياء التى تقوم بصناعتها 
وما مقدارها: والأسعار تقوم بنقل هذه المعلومات. فإذا كان المستهلكون يريدون 
كمية أكثر من الصابون الجيد. مثلاًء تزيد على ما يوفره السوق؛ سترتفع لأسعارء 
فى إشارة إلى منشآت الأعمال بأنها ينبغى أن تزيد الإنتاج. أما إذا كانت المنشآت 
تننج بالفعل كميات من الصابون أكبر مما يريد المستهلكون شراءه. فإن أسعاره 
ستهبط. مع إشارة للمنشآت بأنها ينبغى أن تخفض الإنتاج. وتنطبق العملية نفسها 


14ل اكالم اننا لز ألعاععلامه 'لرراء امو اا جالع اسمص] زه معنا علاا"" بمامجم11 المع رل) 
71-58 ,006 ع اودوع ]1 
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على المواد الأولية مثل القصدير. فإذا ارتفع الطلب على القصديرء ريما بسبب 
اختراع عملية إنتاجية جديدة لاستخدامه. وارتفع سعره نتيجة لذلك ربما بشكل حاد 
فإن هذا سيرفع المستخدمين الحاليين للقصدير إلى الاقتصاد فى استخدامه؛: كما أنه 
سيشجع القائمين بتعدين القصدير على أن يقوموا بتوفير وعرض كميات أكبر. 

'"ويجب علينا أن ننظر إلى نظام الأسعار باعتباره.. آلية لإبلاغ المعلومات؛ 
إذا ما كنا نريد أن نفهم وظيفته الحقيقية" هكذا كتب هايك؛. ومضى ليقول 'والمعجزة 
هى أنه فى حالة مثل هذه تتعلق بندرة إحدى المواد الأولية: بدون أن يصدر أمر 
بذلك. وربما بدون معرفة أكثر من عدة أشخاص لا يزيدون على عدد أصابع اليد 
الواحدة بالسببء يتم دفع عشرات الألوف من الأشخاص الذين لا يمكن التأكد من 
هوياتهم قبل مرور شهور من الاستقصاءء لاستخدام المادة أو منتجاتها بطريقة أكثر 
إفراطاء أى أنهم يتحركون فى الاتجاه الصحيب... وقد قمت باستخدام كلمة "معجزة" 
لكى أصدم القارئ وأخرجه من شعور التسامح: الذى غالبًا ما يجعلنا نأخذ عمل 
هذه الآلية كأمر مسلم به. وإننى مقتنع بأنه إذا كانت هذه الآلية هى النتيجة لعمل 
وتصميم بشرى متعمد.. فإن هذه الآلية كان سيتم الترحيب بها باعتبارها إحدى 
الانتضارات الكبرئ للعقل النشوض1, 

إن وصف هايك لحرية السوق باعتبارها وسيلة تنسيق كان صدى لما ورد 
فى 'كتاب ثروة الأمم” إلا أنه تجاوزه. كما أن اليد الخفية تبدو شيئًا سحريًا وغير 
دنيوى. أما الاستعارة التى استخدمها هايك واعتباره السوق 'نظاما للاتصالات 
7 إن :9156" فكان و صفا مباشرا ومتخصصا بدرجة أكبر. 
وهو يساعد على تفسير كيفية عمل الأسواق - من خلال نقل إشارات الأسعار - 


نلق «الكأأنانلنسا هن اماعمااف كبتروامامم5 جا معلعأسصسظ زه معنا عاط" امريم1] ع[ (1) 
80-7 مل( سا1 
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وأبضنا النسي فى :ضحوفة تشكها وككرّار ها وه “كنب فامكا قناتلا 21 الحقفية 
الأكتر االهبية ومدرى عق هذا النظام [الشوق] هو اقتصاد المدقة الذى يعمل و فقا 
لهء أو مدى قلة المطلوب معرفته من جانب المشاركين الأفراد حتى يتمكنوا من 
اتخاذ الإجراء السليم» وبشكل مختصر ومن خلال نوع من الرمزء فإن المعلومات 
الأكثر أساسية يتم توصيلها. ولا يتم توصيلها إلا لمن يعنيهم الأمر7). 

لقد أظهر تاريخ الكتلة السوفييتية ما يحدث عندما تقوم الحكومات باس تبدال 
إشارات أسعار السوق بالتخطيط المركزى ويتم تحديد الأسعار إداريًا. وكإحدى 
الطرق لزيادة إنتاج السلع الأساسية» مثل الصلب والقمج., أثبتت الجماعية 
7 قدرا كبيرا من الفعالية. ولكن بمجرد تحرك الاقتصادات الشيوعية 
إلى ما بعد مرحلة التصنيعء. فإنها لم تتمكن من الصمود فى مواجهة الطلبات 
المختلفة والمتنوعة لمجتمع يقوم على أساس تحقيق رغبات المستهلك. كما كان 
يفتقر إلى الابتكار والمعلومات عن تفضيلات المستهلكينء التى ببدو أنها ضاعت 
أو تم تجاهلها. وحتى بعد قيام الحكومة السوفييتية برئاسة ميخائيل جورباتشوف 
بتعرين حكن الأنيعان» اسعرت كالات اللقصى'وللقوائطق ناه فن السو ف رهد 
ما يؤكد حجة هايك بأن محاولات خلق اشتراكية السوق كان مصيرها الانهيار. 

وفى كتابهما الصادر عام بعنوان 'نقطة التحول: إعادة الحيوية إلى 
الاقتصاد السوفييتى «ر:«ره:دمع12 اءامده5 16[ا عاالعقاهلامهم! :درام و1111" يسندعى 
نيكو لاى شميليف ماه::[/5 أهامغ الا وفلاديمير بوبوف ممم «:«,1440/آ ذكرى ما 
حدنك عنذما قات الحكومة فن 'موسكر :يزيادة التتعن الذى تدفعه مقابل خلوة حيواك 
الخلد 1101654167 بغرض تشجيع الصيادين على زيادة ما يوردونه من هذه 
() نفس المزجع السابق. 


ر*) رمب > حيوان الخلد. وهو حيوان يعيشر تحت الأرض له فراء بنى فاتج إلى الرمادى الغامق. 
ويستخدم الفراء ص صناعة الملابس والفبعات للسيدات (المترجم). 
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الجلود. 'وازدادت مشتريات الدولة» وأصبحت جميع مراكز التوزيع مليئة بهذه 
الجلود. وأصبحت الصناعة غير قادرة على استخدامها كلهاء وغالبًا ما أدى ذلك 
إلى تعفنها فى المخازن قبل البدء فى تصنيعها. وقد طلبت وزارة الصناعات 
الخفيفة من جوسكوميستين ::0540,:5/6© مرتين أن تقوم بتخفيض أسعار الشراء. 
ولكن لم يتم اتخاذ قرار بشأن المسألة بعد. وهذا أمر لا يثير الاستغراب؛ إذ أن 
الأعضاء عادة ما يكونون مشغولين جذا بحيث لا يمكنهم اتخاذ القرار. فهم ليس 
لديهم وقتء إذ أنه فضلاً عن ضرورة تحديد أسعار تلك الجلودء فإن عليهم متايعة 
أسعار 4" مليون سعر7! ولم يثر هذا أى استغراب لدى هايك. إن فككرة حرية 
السوق كنظام يتولد تلقائيا فى نفس اللحظة من أجل "استخدام المعرفة". كان هذا ما 
قاله هايك لأحد من عقدوا معه لقاءً فى وقت متأخر من حياته؛ 'وكان هذا أساستَا 
ليس فقط لآرائى الاقتصادية ولكن أيضنا لكثير من آرائى السياسية.. وكمية 
المعلومات التى يمكن للسلطات أن تستخدمها دائمًا ما يكون محدودا جذاء والسوق 
يستخدم كمية لا نهائية وأكبر كثيرا من المعلومات التى يمكن أن تستخدمها 
السلطات”. 

وإذا ما عدنا إلى الأربعينيات من القرن العشرينء» عندما كن هايك أفكاره 
عن المعلومات. لم تكن هناك أى إشارة تدل على احتمال انهيار الشيوعية: وبالنسبة 
لمعظم المراقبين: بدا أن حرية العمل كانت الأيديولوجية التى مضى زمانها. وفى 
عام ».١157‏ قام جوزيف شومبيتر «016م50[:111 (ووومل/: وهو نمساوى آخر من 
أنصار الأسواق الحرة؛ وقام بالتدريس فى هارفاردء بنشر كتاب بعنوان "الرأسمالية 


والاشتراكيد و الديمقراطية نعممءممرء عي «ردثاه:0ه5 ,ا وذاعاأمهم)" الذى ذكر فيه 


أاننكى 6([ا براراجةاونانهة| مط عتتسكا 10 عورم اانا" لتم بمافبنرراى أمامع]الا (1) 
2651 ,أأء'«دهى 1/1011:05 مقتبس عن كتاب 170 ,(990[ بكسان ا .1ا.] عتلف انم ا ) راتمنيو ل 
7 ر(2007 محتأموظ عتكمظ تطرم (١‏ ملى) .أله ارق رنررهنرمن ل م11 ها عألناات) رمج 0/1 كى نى | 11ا0 اال 
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أن الرأسمالية ذاتها معرضة للانهيار وأن البيروقراطية هى البديل. وكان هايك 
يخشى المستقيل بنفس القدرء وكتب نصا شعبيًا يدافع فيه عن قيم حرية الأسواق. 
وكما كان الحال مع أبطاله من المثقفين مثل آدم سميث وجون ستيوارت ميلء امتد 
دعم هابك للحرية إلى ما يتجاوز الاعتقاد بفائدتها الاققصادية؛ وكان يرى أن 
السوق الحرة هى الضمان الفعال الوحيد للحرية الفردية» وكان رد فعله شديد العمق 
تجاه ما رأه يحدث حوله فى بريطانيا العظمى. 

فى أثناء الحرب العالمية الثانية؛ قام سير ويليام بيفر يدج «به:!1:1! «زى 
6 الزميل السابق لهايك فى مدرسة لندن للاققصاد (258): بإصدار 
ورقتين بحثيتين كان لهما أثر كبير. الأولى كانت 'تقرير عن التأمين الاجتماعى 
والخدمات المرتبطة به ومع]جيء5 4هءغ[آلى 4انه عع دما أهأع0؟ ١ه‏ رموه 1" 
والثانية كانت بعنوان "العمالة الكاملة فى مجتمع حر 1766 م د غترء ترم امسط اأسكر 
0064" التى وضعت القاعدة الفكرية لدولة الرفاهية فيما بعد الحرب. ومثل كينز» 
كان بيفريدج عضوا فى حزب الأحرار بدلا من أن يكون اشتراكيًا. وقد وافق كينز 
على أن الرأسمالية تحتاج إلى إشراف رشيدء وإذا ما تركت دون رعاية أو اهتمام 
فإن النتيجة ستكون هى الكساد فى جميع أرجاء العالم والفاشية فى نهاية الأمر. ولم 
يقبل هايك أبذا الحجة التى تقول بأن الفاشية كانت ظاهرة رأسمالية. وكان يرى أن 
ستالين وهتلر ليسا سوى حلتين فى نفس دولاب الملابسء. وأن العلامة على 
الدو لاب كانت تقرأ "الجماعية «,:0011601'. وقد أهدى كتابه المعنون "الطريق 
إلى العبودية 10 1060 11:6" "إلى جميع الاشتر اكيين من جميع الأحزاب'. 
وهى إشارة واضحة إلى الاشتراكية القومية. 

وقد خصص الجزء الأكبر من الكتاب للتخطيط المركزى. وكرر هايك 
الحجج عن الأسعار والمعلومات التى قدمها فى أوراقه الأكاديمية» ولكن اهتمامه 
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الرئيسى كان موجها نحو تطوير آثارها السياسية. وعندما كان على الحكومة أن 
تقرر عدد الخنازير التى يجب تربيتها أو عدد الحافلات التى ينبغى تسييرهاء فإن 
هذه القرارات لا يمكن استنباطها بصفة كاملة من المبادئ الاقتصادية. كما قال 
هايك. وتخصيص الموارد يتضمن لا محالة قيام نزاعات بين مختلف المجتمعات 
والمناطق. ويجب على المخطط المركزى أن يختار بين الخيارات المتنافسة.» وهو 
فى قيامه بهذا الدور تكون فى حيازته سلطات هائلة على الاقتصاد وعلى حياة 
الناس. وقد كتب هايك فى هذا الصدد 'فى نياية الأمرء لابد أن تقرر وجهات نظر 
شخص ماء ويجب أن تصبح هذه الآراء جزءًا من قانون البلاد” وهو تمييز جديد 
للطبقات يفرضه الجهاز الحكومى المتشدد على الجمهورا): والتخطيط يؤدى إلى 
الديكتاتورية» نظرًا لأن الديكتاتورية هى أكثر الأدوات فعالية للتشدد وإنفاذ 
المثاليات؛ وهى بهذا تعتبر أساسية إذا ما كان المطلوب هو إمكان تنفيذ التخطيط 
المركزى على نطاق واسء(". 

وبقدر ما كان مدى التنظيم للاقتصادات الشيوعية. فإن حجة هايكء. كانت 
حجة نافذة على الأقل فى وقتهاء حيث كانت كل الجهود الموجهة لبناء اقتصاد 
مركزى تماما قد تضمنت حكم حزب واحد. ولكن هدف هايك الرئيسى لم يكن 
الاتحاد السوفييتى أو الصينء: بل حجته كانت أن بريطانيا وفرنساء وغيرهما من 
الديمقراطيات الاشتراكية الأوروبية بل وحتى الولايات المتحدة كانت تقف على بعد 
خطوة واحدة فقط من الشمولية الاستبدادية. "إننا نهجر بسرعة ليس مجرد آراء 
كوبدن 0846© وبرايت اراع[,8» أو آدم سميث وهيومء أو حثى أراء لوك 
وميلتون. ولكن واحدة من الخصائص الواضحة للحضارة الغربية كما نمت من 


2 ,(1[994 ,دوع معن :© إه راكع نهنا تمعرفن ')) ننرم اله 5 ما اوها ءا أنح710 عام (1) 
2( نفس المرجع السابق. صفحة م٠‏ 
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الأسس التى وضعتها المسيحية واليونانيون والرومان!'. هكذا كتب هايك واستمر 
شرك" الفرذوةالاسناسية الكن ورا ها تسن :إن مويق 1016 فونه هتين 
شيشرون وتاسيتوس, وبريسلز وتوكيديدس يتم هجرها تدريجيا بصفة مستمرة. 
وهكذا قام فى فقرة واحدة, بمقارنة بريطاتيا تشرشل وأتلى معانلك4 يك النداءم:© 
بألمانيا النازية. ومع أن بضعة أشخاص فقطء. إن حدث ذلكء. هم الذين يحتمل أن 
بكرن لدوم الاسظدلد 'اتعتكة الكنتولية الدبعتاتؤررية بالكائل»»فابسيف سالك ميكوق 
بضع إشارات فردية لم تلق استحسانا من شخص أو آخر("). وفى الواقع» نادرًا ما 
كانت هناك ورقة من كتاب هتلر لم يقترح شخص. أو آخر فى إنجلترا أو أمريكا 
الفوهيقة بانبمل انها لتك امها الأغراضتنا”. 

كنك اخذء:ظريقةغزئية لتراس: خالة الرفاهة الأرزوبية والبركاس الجديينة 
لروزفلت 2641 مم8 ؟'/إ0««ووم#. ومن أكثر الأبعاد دقة وسبلامة. فإن التأمين 
الصحىء والتأمين الاجتماعىء والتعليم الممول من الدولة: وبرامج التنمية الإقليمية 
كلها تعتبر انتهاكات لمبدأ حرية العمل» ولكن أيا منها لم يصطدم بالجوهر 
اكع عن والبكات تان خكوية السسكر وهات زه كاقت افون سيق 
1 ب«رألا4ق: عميد الكينزيين الأمريكيين» وجهة نظر عندما كتب فى الجمهورية 
الجديدة عذاطءرمء8 مم8 7/116 "إن هذا النوع من الكتابات ليس عمليا بل هو يرى 
الاريك :والعدة م كحك كن مر يو ارش عنايه الطويق الى اللووذيطة 11/1 
06" وفى أعماله الأخرىء أهمل هايك أن يذكر بعض الحالات الخطيرة 
لفشل نظام السوق. وفى ثلاثينيات وأربعينيات القرن العشرين كان واضحا بشدة أن 
الأشخاص العاديين يحتاجون إلى عناية طبية جيدة؛ وإلى هواء يمكن استنشاقه. 


7 ,(994 1 ,ووعم8] وجرن !0 ره عوالىعسفتنا تمعن :0:1 )) مله 3 ما ممما 11:6 بأهيه1! .ى 1 (1) 
)١(‏ نفس المرجع السابق. صفحة ٠٠١‏ 
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وإلى مال يمكنهم التقاعد معه. وفشل السوق فى تقديم هذه الأشياء. لماذا حدث 
ذلك؟ لم يقدم هايك أى إجابة؛ ولم يبد عليه حتى اهتمام بالمسألة. 


لم يحظ كتاب هايك المرجف والمثير عن "الطريق إلى العبودية" بتحقيق 
مبيعات ذات بالء حيث كان هناك دعم عام لتحقيق حالة الرفاهية:. إلا أنه فى 
الولايات المتحدة. حيث كان الشك فى الحكومة عميقاء تم الترحيب بهايك على 
أساس أنه مُلهُم وذو بصيرة. وفى استعراض الكتب لجريدة نيويورك تايمزء كتب 
هنرى هازليت )زاج2ه85 76 وهو أحد المعلقين الاقتصاديين المحافظين؛ مديحًا 
وإطراء. ثم سارعت مجلة ريدرز دايجست 4إومع:2/ 860465» التى كانت حينئذ 
ضوت المحافظة التثى تخشى الله بنشر نسخة مركزة من مجلد هابك» التى تشرتها 
1:0 :[ن:ره4! 1:6 إن 800 176: و التى باعت منها ستمائة أللف نسخة. ولدى 
وصول هايك إلى نيويورك فى أوائل عام ,.١55©‏ كان أحد المشاهير. وقد قال له 
ممثله فى النشر "إن القاعة لا تتسع إلا لثلاثة آلاف شخص. ولكن هناك أعداد 
كبيرة أخرى). وكان يقول ذلك وهما فى طريقهما إلى قاعة المدينة 1/ه11 107 
وهى مسرح فى وسط حى مانهاتن. 

اجاب: هايك يا اليو إنتى لم أففل عنينا كيذ مطلفاء أنا' له يمدق أن أفتلن 
هذا" لاق اصلان كل ام 4ه :ةلتاق اف انتظارك: 

ولدهشته. أحب هايك فن الخطابة» وسافر فى أرجاء البلاد لمدة خمسة 
أسابيع. وكان الكتاب. وجولته بشأن الكتاب؛ سببًا فى شهرته فى الولايات المتحدة. 
وفى عام ١12٠‏ عرضت عليه لجنة الفكر الاجتماعى بجامعة شيكاغو وظيفة. ولما 
كان يشعر بعدم التقدير فى لندنء فضلاً عن طلاقه حديثاء فقد قبل الدعوة وانتقل 
إلى شيكاغو. وهكذا تحرر إلى حد كبير من عبء التدريسء. وانسحب من الاقتصاد 


5 ,أعنره1آ أنه أعيملط نأا لعاساوععء18 (1) 
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وخصص نفسه بصفة رئيسية للمسائل السياسية والفلسفية. وفى حلقته الدراسية 
الأسبوعية "التقاليد الليبرالية” - كان هايك يستخدم دائما كلمة 'ليبرالى" بمعناها فى 
القرن التاسع عشر الخاص بحرية العمل - وكان يغطى مجموعة مهيبة ورائعة من 
المفكرين. ابتداء من لوك 1.004# مرورا بآدم سميث وميل وحتى فون ميسيس. 
وكان ميلتون فريدمان من بين الحاضرين المنتظمين للسمينار. 


وفى عام حي أصدر هايك ما يعتبره كنيرون ألطف كتبه؛ وهو بعنوان 
لاستور الحرية نرارء طفضا [0 0115111::110)" وهو دفاع عريض النطاق عن الفردية 
وحرية السوق. وقد وجد أن الجو الثقافى فى جامعة شيكاغو ملائم ومناسب. إلا أنه 
فر ايبور ج ع«ااطاء 1 ,141أ 5م[ 1لا-وع :4156-14 وهى كلية صغيرة ارتبطت 
باسم لودفيج إير هارد 1:71:44 ع41»ة مؤسس اقتصاد السوق الاجتماعى ‏ م50 
:17601101 31061. وكان أحد الأسباب لتغيير مكان أقامته س با مالياء إذ أن 
منصب الأستاذية بفرايبورجء كان يقدم معاشاء وهو ما لم تقدمه وظيفته فى 
شيكاغو. وكان هايك يحب مناظر الغابة السوداءء ولكن عودته إلى أوروبا لم تكن 
ناجحة تماما. إذ أنه فى خلال السنوات المتأخرة من الستينيات فى القرن العشرين:» 
بدأ يعانى من اكتئاب عميق يشل حركته. "كنا قد اعتدنا الحديث تليفونناء وكان 
بامكاتق أن[ اخيرة يانه مقتنت هكذا أخيرض :لبق هانك» الدكتون لور تفن :فاتك 
فى عام .7٠٠١‏ عندما كنت أبحث إحدى المقالات عن هايك. 'لم يكن بإمكانه أن 
يستجمع أى قوى ليفعل أى شىء". وكان هايك نفسه يعزو مشاكله العقلية إلى 
انخفاض السكر فى دمهء والذى لم يشخصه أطباؤه؛ ولكن الآخرين كانوا يرون 
خلاف ذلك. وقد أخبرنى ميلتون فريدمان فى عام ١534‏ أنه 'كان مكتئبا" وكما 


0 ,7 معطت "1 «معامو ةا ملق "رام بإجرم»رط معاعط مغل 1" ,وماوكعت) انتاول (1) 
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أظن. فإن ذلك يرجع فى الغالب إلى أنه رأى أن ظروف وأحوال العالم تدعو 
للاكتئاب؛ كما كان يشعر أنه 'لم يتلق نوع التقدير الذى كان يتمناه". وبعد أن تقاعد 
هايك فى عام 5 .١‏ انتقل إلى جامعة سالزبورج. التى لم يكن بها حتى قسم 
اقتصاد سليم» ولكنها كانت أقرب إلى موطنه الأصلى فيينا. 

وفى ظل المناخ الثقافى السائد فى ذلك الوقتء. كانت جائزة نوبل مفاجأة 
كاملة لهايك. وأوحت إليه أن يبدأ الكتابة من جديد. 'منذ ببضع سنواتء جرّبت 
التقاعد لكبر السن. ولكننى اكتشفت أننى لم أحبه". ومع التقدير الأكاديمى الذى جاء 
متأخراء أتى النفوذ السياسى. وخاصة فى بريطانيا العظمىء حيث كان محبو هايك 
بمن فيهم مارجريت تاتشر. التى أصبحت فى عام 6 زعيمة لحزب 
المحافظين. وفى أثناء زيارة لها إلى إدارة البحوث بالحزب؛ ألقت مسز تاتشر 
بنسخة من كتاب "'دستور الحرية" بشدة على المنضدة وقالت "هذا هو ما نؤمن به. 
وفى عام ال ل وكان عمره تسعة وثمانين عاما وقتئذ» أصدر هايك كتايًا بعنوان 
'الغرور القاتل" 16م:,0) 6ه 7/786 وهو كتاب واسع التفافة والموضوعاتء. أكد 
على الطبيعة التطورية للرأسمالية. وعند طريق التعلم التدريجى لاتباع بضع 
الخاصة. والعمل بأمانة» لقد عثر الإنسان على طريقة فريدة فعالة لتنسيق النشاط 
الإنسانى وقد جادل هايك بأن الاشتراكية محاولة فاشلة لقلب العملية التطورية. 
ويعد عام واحد. انهار حائط برلين ودخلت الشيوعية فى مرحلة آلام موتها. ولم 
يصدر هايك أى بيان عام ولكنه كان يستمتع كثيرا برؤية الصور الآتية من برلين 
وبراج؛ وبوخارست عبر البث التليفزيونى. 'وكان وجهه يشرق متعاطفا" هكذا 
أخبرنى ابنه لورانس وكان تعليقه هو 'لقد قلت لك ذلك”". 
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الفصل الرايج 
أسواق لوزان الكاملة 


كانت رؤية هايك لحرية السوق كنظام لتشغيل المعلومات إحدى البصائر 
العظيمة للقرن العشرين, ولكنها أثارت أيضنا سؤالا دقيقا هو: كيف يمكننا التأكد من 
أن الإشارات السعرية التى يرسلها السوق هى الإشارات الصحيحة؛ وليس مجرد 
سقوط نظام التخطيط المركزى. يعنى بالضرورة أن يعقبه قيام الأسواق بالعمل 
الشلية ”انما -إق تحرف كحي تلاق تشكلة المتعين ,تتفطلفه” الأفاين 1 إن هكد نا 
واحذا من مخازن وول مارت /,»ه84 - 1ه11 يحتوى عشرات الألوف من أصناف 
مختلف السلع. والاقتصاد فى مجموعه به أسواق لا تعد ولا تحصى. وكثير منها 
مرتبطة ببعضها البعض. فعندما تقطع منظمة الأقطار المصدرة للبترول 
(أوبك 080) حصص إنتاجهاء وترتفع أسعار النفط اللازم للتدفئة» ستضطر 
بعض ربات البيوت من ذوات الدخول المتواضعة إلى تخفيض مشترياتها من الغذاء 
والملابس: وسيزداد الطلب على الغلايات التى تعمل بيالغاز. والمبردات الكهريائية. 
وأدوات العزل الخاصة بالنوافذ. وهل هناك أى سبب يدعو إلى افتراض وجود 
مجموعة من أسعار السوق يتم عندها عرض هذه السلع بنفس الكميات التى 
يطلبها الناس؟. 


(*) وول مارت 1١/1‏ > أحد المتاجر الكبرى ذات الفرو ع المتعددة فى الولايات المتحدة 
(المترجم). 
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نعم: هناك. طالما أن كل صناعة تضم كثيرا من الموردين المتنافسين؛ 
وهناك منشآت غير قادرة على تخفيض سعر الوحدة من منتجاتها من خلال مجرد 
زيادة إنتاجهاء فإنه يمكن رياضيًا بيان وجود مجموعة من الأسعار لتصفية السوق. 
وبمجرد الإعلان عن هذه الأسعار سيصبح العرض مساويًا للطلب فى كل صناعة. 
ولن تكون هناك موارد عاطلة. وهناك بالإضافة إلى هذا نبذتان من الأنباء الطيبة؛ 
وهى: أنه عند مجموعة أسعار "التوازن” هذهء سيتم توجيه المدخلات من العمل. 
والأرضء والمدخلات الأخرى إلى أكثر الاستخدامات إنتاجية. ولن يكون من 
الممكن. عن طريق إعادة ترتيب الإنتاج: أن يتم تحقيق ناتج أكبر. وفضلاً عن 
هذا - وهذا هو الوضع الحقيقى - فإنه لن يكون من الممكن تحسين وضع أى 
شخص بدون جعل شخص آخر فى وضع أسوأ. وستكون كل هذه المكاسب التى 
لا ليس فيها والناشئة من التجارة قد تم استغلالها فعلاً. 

والطريقة المختصرة لتلخيص هذه النتائج هى القول بأن الأسواق التنافسية 
ذات كفاءة. فهى تضمن لمنشآت الأعمال توريد المنتجات التى يريدها الجمهورء 
بالكميات الصحيحة, وبأقل تكلفة ممكنة. والناس لا يمكنهم شراء كل شىء يريدونه 
- وإلا كانت هذه هى اليوتوبيا حقا - ولكن فى نطاق موازناتهم فإن السوق يهيئ 
لهم تحقيق وعمل أفضل ما يريدون. والطريقة الوحيدة لتحسين نتيجة عمل السوق 
هى توفير مدخلات أكثر للاقتصاد. أو الحصول على موارد من شخص وإعطائها 
لشخص آخر يحتاج إليها بدرجة أكبر. ولكن النوع الأخير من التحويلات يتطلب 
إكراهاء وهو ما يتجنبه نظام السوق القائم على التبادل الاختيارى. 

وفرع الاقتصاد الذى تولدت عنه هذه النتائج يعرف ب "النظرية العامة 
للتوازن رما د ةمطناز»وه أممه :رمع 186" و غالبا ما يفسر بأنه يقدم دعما قويا 
لمبدأ حرية العمل مم:#/رج:و5:م/ ٠‏ وإذا أخذنا الفقرة التالية من كتاب الاقتصاد 
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الجزئى 5ع14120-001:0:1. وهو أحد الكتب الدراسية الرائجة ومن الدرجة الأولى 
فى مجاله من تأليف روبرت س. بينديك #عبرهمم .5 .80664 من معهد 
ماساتشومتس للتكنولوجيا (84/1)» ودانيل ل. روبنفلد 4اء/::1ط::! .كط 21161 من 
جامعة كاليفورنياء نجد أن ما يقولانه عن النظرية العامة للتوازن أنها: “أكثر الطرق 
المباشرة لتصوير عمل اليد الخفية الشهيرة لآدم سميث؛ لأنها تخبرنا بأن الاقتصاد 
سيقوم أوتوماتيكيًا بتخصيص الموارد بكفاءة بدون حاجة إلى رقابة تنظيمية 
حكومية(". 

إن إحدى سمات تعريف نظرية التوازن» ومصدر جاذبيتها لكثير من 
الاقتصاديين هو دقتها الرياضية. وقد ظل الاقتصاديون لمدة مائة عام أو أكثر»؛ بعد 
صدور كتاب ثروة الأمم 5 [/0 1/68117!: مجرد نظام غير رسمى: وكان 
من السياك «الانتضاووة الرشيياية وين كن خجحيا ترا وعد تق لقره 
التاسع عشرء بدأ هذا فى التغير. وفى عام 1857» فى ميكلنبرج. فى أحد الأجزاء 
التى ستصبح ضمن ألمانيا فيما بعدء قام جوهان هتريش فون تونين ‏ #«هنامل 
01 011ل :261:11 وهو أحد أصحاب الأر اضى البارزين بوضع معادلة 
للريع الذى درته الأرض. وبعد ذلك باثنى عشر عاماء قام الفرنسى أنطوان 
أو جستين كورنوت 6ه:1ام0) 11اى عاك 410116 باختراع نظرية رياضية عن 
الأشتكاز الفردى:والنائئ: وكانك..هذه جهو فركية مضزلة: اوفن بريطانياء فى 
النصف الأول من القرنء قام علماء مثل ويليامز ستائنلى جيفونز - 5«,ع!11آ 
5 «0 250:1 وفر انسيس إيزدرو إدجورث [[اروسمملةا م00٠‏ كه 
وألفريد مارشال 840:»11 47640 بالبدء فى تطبيق طرق حساب التفاضل 


1167 ]1 مك5 عمررولا ) .لات «[لل بكم أتريوبرمعممم تال ,الأ إناط اغا أعتتيونا سه اعجاسراط .ك5 اعم (1) 
91 ,(2005 ,اأأعملطة ععابرععط الى 
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والتكامل بطريقة أكثر تنظيماء ووضعوا نظريات رسمية - أو 'نماذج' - عن كيفية 
سلوك المستهلكين والمنشآتء وكثير منها ما زال يتم تدريسه حتى الآن. 

كانت معظم تلك النظريات تنطبق على المنشات الفردية وعلى منشآت 
الأعمال. وعلى أساس (الجدول الاقتصادى) ©:11:ه::مء 1 5/64100ع7 الذى وضعه 
فر انسوا كوناى (05::»4 274015 فيلسوف القرن الثامن عشرء قام ليون فالراس 
5 إرمصا وفيلفريدو باربتو 0)ءمهط 171/000 اللذان كانا يعملان بالتدريس فى 
جامعة لوزان. بالبدء فى العمل لخلق نظرية رياضية متماسكة للاقتصاد بأكمله. ولد 
فالراس فى شمال فرنسا فى عام :١85‏ وتوفى عام 1١953١‏ - وبعد عدد من 
المحاولات له فى كتابة الخيال» والصحافة وهندسة المناجم؛ اتبع نصيحة والده 
الذى كان اقتصادياء وتخصص فى الاقتصاد. وفى خلال سنوات الستينيات فى 
القرن التاسع عشرء نشر فالراس مقالات عن موضوعات مختلفة ومتنوعة. ولكن 
رسالته التى كتبها فى عام ١85‏ بعنوان عناصر الاقتصاد النقى “زه 816,65 
5 ©06/ء هى التى عملت على ترسيخه كشخصية رئيسية:» 'وصف 
جوزيف شومبيتر فالراس فى كتابه.ء تاريخ التحليل الاقتصادى “ره 11:0 
كأكترأه تل ء زرو ورمعظ: بأنه الأعظم من بين جميع الاقتصاديين7". 

بعد استعراض ومراجعة المذاهب الاقتصادية السابقة» بدأ فالراس تحليله 
الرسمى بالنظر إلى كيفية تحديد الأسعار فى اقتصار المقايضة: حيث يتبادل 
شخصان سلعتين مثل الخبز والنبيذ لكل منهما. افترض فالراس أن كل شخص كان 
يدرك مدى المتعة» أو "المنفعة" التى تعطيها له السلعة: وأن هذه المتعة تتناقص مع 
استهلاكه قدرًا أكبر فأكبر من السلعة. ومن هناء كان من السهل نسبيًا إيضاح أن 


ركنم[ تواتك طانل) لمملد0 عاعه ٠١‏ سفلة) كأكراوني4 علررممع:1 إه تصماكااط عا مس5 لمعكمل (1) 
7 19354 
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الفرد سيستهلك كل سلعة إلى النقطة التى يحقق فيها آخر فرنك ينفقه عليها نفس 
القدر من الإشباع. وما لم تتحقق هذه الحالة - أو إذا كان ما قيمته فرنك آخر من 
الخبز يحقق له قدر! أكبر من المتعة عما يحققه له فرنك آخر من النبيذ - فإن من 
المؤكد أن الشخص سيشترى قطعة أكبر من الخبز وقدرا أقل من النبيذ. وسيظل 
يحاول التعديل بهذه الطريقة حتى تتحقق المساواة فى الإشباع بين السلعتين. 

وقد أشار فالراس إلى هذه المجادلة باسم 'نظرية المنفعة القصوى” معبّرًا 
عنها جبرياء وهى تنضمن المساواة التالية: 


و (خبز) / س (خبز) - و (نبيذ) / س (نبيذ). 

حيث و (خبز) تمثل الكمية اللازمة لتحقيق الإشباع الذى ينتج من آخر قطعة 
تستهلك من الخبز. وس (خبز) تمثل سعر الخبز - وإعادة الترتيب بعض الشىء 
يعطينا ما يلى: و (نبيذ) / و (خبز) - س (نبيذ) / س (خبز)ء والاقتصاديون 
يعرفون هذه المعادلة باسم "الحالة الحذية :,0:)ف:رمه [م عه 21:6 وربما كانت 
أهم معادلة فى الموضوع بأكمله. وكان اختيار الخبز والنبيذ اختيار ملاءمة بحث. 
والحالة الحدية تنطبق على الملابس: والأقراص المضغوطة (525) والسلع 
الرياضية. والذهاب إلى المطاعم الأنيقة: وتقريبا كل شىء آخر يعطيه الناس قيمة. 
وإذا لم تكن تفى بمتطلبات الحالة. يمكنك أن تغير أنماط إنفاقك وتعمل على 
تحسين رفاهتك. 

وكما تبين بعد ذلك؛ فإن فالراس لم يكن الوحيد الذى تحدث عن الحالة 
الحدية. إذ بينما كان يعمل فى كتابه توصل كل من ستائلى جيفونز - إ1::»/؟, 
ى:ره'م/, فى إنجلترا. وكارل منجر «مو:,ه14 80 فى النمسا وبشكل مستقل إلى 
نفس الحالة. أمًا الذى ميّز فالراس فكان إدراكه أن الأسواق المنفردة لا تمكن 
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دراستها فى عزلة عن بعضها البعض؛ لأنها كلها مترابطة ومتصلة فيما بينها. إن 
سعر الخبز يؤثر فى الطلب على الزبدء وخدمة قطار السكك الحديدية (/41417//1) 
فيما بين نيويورك وواشنطن يؤثر فى الطلب على الطيران فيما بين المدينتين. 
وعلى جانب العرض من الاقتصاد توجد روابط هامة أخرى؛ إذ أن كثيرا من السلع 
المصنعة تستخدم كمدخلات فى سلع أخرى؛ فالطوب يستخدم فى بناء المنازل؛ 
والغراء يستخدم كمادة لاصقة فى صناعة الأثاث؛. والورق يستخدم فى صناعة 
الكتب. بل حتى أنا وأنت نلعب دورًا ثنائيًا فى الاقتصاد؛ فإننا نولد دخلاً من خلال 
بيع عملنا. وإذا ما كنا أغنياء بدرجة كافية» فمن خلال استثمار رعوس أموالناء ثم 
نقوم باستخدام دخلنا فى شراء السلع والخدمات. 

وقد كتب فالراس معادلتين عن كل صناعة فى الاقتصاد؛ إحداها للطلب 
والأخرى للعرض. ثم سأل عما إذا كانت هناك مجموعة من الأسعار يمكن أن 
تشبع هذا النظام ذا المعادلات الأنيّة. وإذا كان هذا الحل موجوداء فإنه سيعمل على 
تساوى العرض فى كل سوق وسيكون هناك 'توازن عام «رامط الوه 1ه0دعو". 
(وكان فالراس هو الذى أتى بهذا المصطلح). وبعد حصر عدد المعادلات فى 
نظامه. زعم فالراس أن هذا الحل موجود فعلاً وأنه حل فريد. ونج- 
نظام الأسعار. 

كما حدث, فإن "البرهان” الرياضى الذى استخدمه فالراس للوصول إلى هذه 
النتيجة لم يكن مقنعا كما كان يظن. ومع ذلكء فإن هذا الإنجاز يظل إنجازا له 
قدره. فقد أظهرء أولاً وأخيراء كيف أنه فى الاقتصاد يعتمد كل شىء على كل 
شىء آخر؛ فأسعار سيارات النقل وسيارات الركوب تعتمد على أسعار الصلب. 
ومع افتراض قدرة العمال على تغيير مهنهم. فإن أجور البنائين تعتمد على أجور 
النجارين. التى تعتمد بدورها على أجور عمال الكهرباء. التى تعتمد على أجور 
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البنائين. وفى الخطة الكبرى لفالراسء يتم تفرير الأسعار فى نفس الوقت. إذ أن 
الافظماف' هو كل «عظبو ف ولنارن مكراد تحموهة رمن الأحز اف المتفر قر رامنا 
حدث اضطراب كبير فى إحدى الصناعاتء فإنه سينتقل لا محالة إلى الصناعات 
الأخرى. وهى حقيقة ذكرنا بها مؤخرًا. 

كان فالراس من مؤيدى تأميمات الأرضء وغير ذلك من القضايا التقدمية: 
ولم يكن بأى مقياس يعتبر رجعيًا. وعلى أية حال. فقد كان يؤمن بأن كثيرا من 
منتقدى الرأسمالية قد أهملوا منطقها الداخلى؛. وعند بلوغه سن التقاعد فى عام 
53 : احتل فيلفريدو باريتو مإوموط 1711/6000 مكانة؛ء وكان باريتو أرستقراطيًا 
ليجوريًا"' محبًا للجدل. ولم يكن فالراس وباريتو على وفاق؛ إلا أن اسميهما 
سيظلان إلى الأبد مرتبطان بمدرسة لوزان للاقتصاد رم ''أممدلء5 11:6هودارط" 
15 وكان باريتو الذى ولد فى عام ١858‏ قد حذا حذو سلفه فالراس 
عندما بدأ فى العمل بالاقتصاد فى وقت متأخر من حياته - وفى حالته: كان هذا 
بعد دراسته للهندسةء وبعد أن أصبح رجل أعمال ناجحء وبعد الانغماس فى 
السياسة. وعلى الرغم من ثرائه؛ فإنه كان غالبًا ما يقف إلى جانب القضايا الجذرية 
وضد قوة النبلاء. ولكن باريتوء الذى كان مدير سابقا لإحدى الشركات: لم يكن 
حليفا لليسار الماركسى الذى كان يرغب فى التخلص من الأرستقراطية والرأسمالية 
على حد سواء. 

وفى كتابه المسمى "دليل الاقتصاد السياسى «إتدرمةرمع2 أمء نامع زه 811:41" 
الصادر فى عام 1505. بدأ باريتو من حيث انتهى فالراسء: آخذا فى الاعتبار 
كيفية قيام نظام الأسعار بتحقيق التوافق مع طلبات المستهلكين ومع عرض المواد 


(*) الليجورية ,م:مءاع:.؟ > مذهب تبش ى أنشأه أحد قساوسة المجمع نميميية.! 41/050 فى عا 
ور لبسير المج 8 الى يّ 
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الأولية والعمالة. وكذلك مع تقنيات الإنتاج المتاحة. ولكن بينما كان فالراس يركز 
على إظهار جدوى مثل هذا التوافق. فإن برايتو قام بالنظر فى السؤال الأعمق عما 
يعنيه هذا. ففى أى اقتصاد. حتى ذلك الاقتصاد الذى يفى بكافة معادلات فالراس. 
سيكون بعض الأشخاص أفضل من غيرهم. فكيف. إذنء» تقوم بتحديد الناتبِ 
الاقتصادى المفضل؟ وعلى نفس درجة الأهمية» من الذى سيقوم بالتحديد؟ أنت؟ أم 
أنا؟ أم الحكومة؟ فى أى نظام غير ديكتاتورى ستكون هناك اختلافات فى الرأى. 
وقد اقترح فلاسفة المنفعة البريطانيون 5عثام50م1:ط ««مامه)!ةالة مثل 
جيريمى بنتهام 111 «رنررومول وميل 3411 حلا لهذه المعضلة. وفى كتاب 
بنتهام "حساب التفاضل والتكامل للمتعة والسرور 1»»!»5م) عناعةه4ء11" يقول "إن 
كل شخص ينال حظا متساويًا من الرفاهة. ووظيفة الحكومة هى تعظيم السعادة 
الكلية؛ والتى تعرف بأنها المجموع الحسابى للسعادة الفردية. وهو ما يعطى 
الانطباع بأنها فكرة معقولة: ولكن كيف يمكن قياس السعادة؟ وكيف يمكن مقارنتها 
فيما بين الناس؟ ولما لم يكن هناك شخص ما لاختراع مقياس للسعادة يمكن إدخاله 
فى عقول الناس» مع تسجيل النتائج لدى وزارة السعادةء وهكذا تبدو المشكلة 
الأولى غير قابلة للحل. وفى الواقع. فهذه صيغة أخرى لمعضلة 'تقسيم المعرفة 
مولع اسم زه «متكاسزم" لهايك /11»6! والمعلومات التى تحتاج إليها الحكومة 
لنشر وترويج الرفاهة الاجتماعية يجرى إخفاؤها عنهاء والمطلوب هو بعض 
الآليات التى تعمل على استنباط مشاعر الناس. ولكن حتى إذا وجد مقياس السعادق 
فيل سيتمكن من تسوية الأشياء؟ بعض الناس لديهم مزاج مشرقء بينما هناك 
أخرون يشعرون بالاكتئاب. وتعظيم السعادة الكلية يتضمن توفير أموال أكثر 
للتفاؤل؛ نظرا لأن المتفائلين يكونون آلات أكثر إنتاجا للسعادة. فهل هذا حق؟ 
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قدم باريتو طريقة للخلاص من هذا الدغل الكثيف. أو هكذا بدا لكثير من 
خلفائه. وقال: على الأقل يمكننا الاتفاق على أن النتيجة (ب) أفضل من النتيجة (أ) 
إذاكان لأ :يوجد فى (ب):أى'شخصض _أسوأ خالاً عما كان عليه فى (1). ويكون 
فكاك: على الأقل تخصن واحذا أفضيل تخالا وغلن :سْديل المثال] لنفتز طن (1) تمك 
وضعا تكسب فيه 20٠‏ دولار أسبوعيًا بينما أكسب أنا ٠٠٠١‏ دولار أسبوعيًا. 
ولنفترض أن (ب) تمثل وضعا تكسب فيه أنت "2٠‏ دولارا أسبوعيًا بينما أكسب 
نا ادو لارك قانف ظلينا: لملا تكردنيان ووه تكو (ب) أفضل من (أ) ومتفوقة 
عليها لأن أجرك أعلى وأجرى ما زال على حاله. ويعمل المنطق نفسه بالطريقة 
العكسية, فإذا كان (د) هو الوضع الذى تحصل فيه على شهر إجازة مدفوعة الأجر 
سنوياء وأنا لا أحصل إلا على أسبوعين فقطء ولنفترض أن الوضع (ه) تكون 
أنت فيه ما زلت تحصل على إجازة مدفوعة لمدة شهر سنويًا ولكنى أصبحت 
أحصل على إجازة لمدة ” أسابيع فإن الوضع (ه) يتفوق على الوضع (د) لأننى 
أصبحت أحسن. بينما بقيت أنت على حالك ولم تصبح أسوأ. 

وجرا تيوق العطدون إلى التحول من الوضع (أ) إلى (ب)؛ أو من 

الوضع (د) إلى (ه) باعتبارء "تحسن باريتو اارءءسمممم1 ماعموم" ويعرفون 
النتيجة الاقتصادية التى تستهلك فيها هذه التحركات باسم "كفاءة باريتو - م)ع,يمط 
21 وعندما يكون الوضع متسما بكفاءة باريتو يكون من المستحيل جعل 
شخص فى وضع أفضلء دون جعل شخص آخر فى وضع أسوأ. وإذا ما عدنا إلى 
المثال الخاص بالأجور. ولو تخيلنا أن هناك نتيجة ثالثة هى (ج): تحصل أنت 
فيها على أجر يبلغ 2٠١‏ دولار شهرياء وعلى 3٠‏ دولارا علاوة على أجرك فى 
(ب) ولكن لكى يحدث هذاء فإن أجرى لابد أن ينخفض من ٠٠٠١‏ دولار إلى 
دولارا شيريا. والتحول من الوضع (ب) إلى الوضع (ج) سيمثل أخبارًا 
طيبة من منظورك. ولكن ليس كذلك بالنسبة إلى: وبهذا لا يكون "تحسن باريتو”". 


589 


وتتمثل إحدى طرق التفكير فى كفاءة باريتو هى أنها الحد الأدنى المطلوب 
لأى نتيجة اقتصادية مرضية. ومن الواضح أنها مرغوبة لأنها تعنى عدم إضاعة 
خيارين مفيدين معًا فى نفس الوقتء ولكنها فى طرق أخرى لا تؤدى إلى النتائج 
المرغوبة لأن نتائج كفاءة باريتو نادرًا ما تكون واحدة. وإذا ما عدنا إلى مثالنا 
الأضلى) الى كنك. تحضل :فيه على +3 'دؤلآن :سيو عنا بننما كنك أن احطل 
على ٠٠٠١‏ دولارء فإن البديل الذى يرفع مرتبَينا معا هو 'تحسن باريتو". ولكن 
كيف نختار بين خيار تحصل فيه أنت على علاوة قدرها مائة دولار فى الوقت 
الذى أحصل فيه أنا على علاوة قدرها عشرة دولارات: وخيار آخر تكون فيه 
علاوتك عشرة دولارات وعلاوتى مائة دولار؟ وكفاءة باريتو لا تقدم إجابة. 

إن عدم قدرتها على تحديد وزن المكاسب والخسائر يعنى أيضنا أنها لا يمكنها 
استبعاد بعض النتائج شديدة السوء. وإذا كان بيل جتس 0465 !811 يمتلك 0619 
من ثروة العالم بينما يملك كل شخص آخر .90١‏ فإن التخصيص يمكن أن يكون 
حسب كفاءة باريتو. وإذا ما اعترض جيتس على أن يأخذ حتى مائة دولار من 
ثروته ويوزعها على شخص أفقرء فإن إنفاذ مثل هذا التغيير بالقوة سيؤذى شخصنا 
واحذا على الأقل؛ هو جيتس ولن يكون تحسن باريتو”. ونظرا لفشل معيار باريتو 
للتعامل مع موضوعات المساواةء فإن كثيرا من المفكرين الليبراليين أصبحوا 
بالطبع يتشككون بالنسبة لاستخدامه كدليل للسياسة. إن الاقتصاد يمكن أن يكون 
على كفاءة باريتو 'حتى عندما يكون بعض الناس يرفلون فى الرفاهية والترف» 
بينما آأخرون يكادون يشرفون على الموت جوعا طالما أن أولئك الجوعى لا يمكن 


(*) إن وجود المؤسسة الخيرية لبيل وملينداء التى منحها جيتس مليارات من الدولارات: يوحى 
بأن هذا المثال هو تصويرى فقط.(المترجم) 
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أن تقحمين: أحو اليم مدون "إنقاطن يا :يشصل عليه الأغتياء :من فنع ومسر اك 
وهذا كان تعليق الاقتصادى الهندى وهو الآن فى هارفارد. وباختصارء فإن 
المجتمع: أو الاقتصاد يمكن أن يدار على أساس خيارات باريتو؛ ويظل أيضا مثيرًا 
للاشمئزاز تماما. 


وعلى أية حال فإن مبدأ كفاءة باريتو) يظل على الرغم من عيوبه فكرة 
مفيدة - إذا كان يمكن استخدامها فقط للتأكد من عدم ارتكاب أخطاء. وإذا كانت 
النتيجة الاقتصادية ليست مطابقة لكفاءة باريتوء فهذا معناه أن شيئًا ما يمنع من 
حدوث العمليات المفيدة للطرفين فى نفس الوقت. ولنفرض أنك جلست معى لنبحث 
التحول من الوضع (أ) إلى الوضع (ب). فإذا ما كنت أنا شخصنا أنانياء فإننى قد 
أتردد أو أمتنع لأن ذلك سيترك أجرى دون تغيير عند ٠٠٠١‏ دولار أسبوعيًا. ومع 
ذلك: ما دام أجرك سيزداد من 20٠0‏ دولار إلى 7١‏ دولار أسبوعيّاء فإن قيامك 
تقناع تالنو اققظ على الغرير "كر ميلد فى “ممالمتك :| ما عوهت عق 
مثلا إعطائى مائة دولار إضافية أسبوعنًا من الزيادة التى ستحصل عليها فى 
أجرك, فإن كلينا سيكون أحسن حالا كثيراء وسأوافق بالتأكيد على التحول. 

ربما كان أفضل شىء فى الأسواق الحرة هى أنها تمكن الأشخاص من القيام 
بهذه الأنواع من الصفقات المفيدة للطرفين. وفى الواقع. فإنه من باريتو إلى من 
جاءوا بعده. حاول بعض الاقتصاديين الجدل بأن الأسواق تضمن أن كافة الحرف 
لها مكانهاء وهو ما يعنى ضمنا أن نتائج كل سوق حر مطابق لكفاءة باريتو. وقد 
أعطيت هذه الفكرة اسمًا عظيمًا له صداه الواسع وهو: "النظرية الأساسية الأولى 
لاقتصاد الرفاهة وع]:درمجرموعه ع«وإاء سد زه اداع 112607 أمننله :7نم تناقل اكرثر 17:6". أما 


السبب فى أنها أساسية فما زال أمرا مفتوحا للجدل. وبالنسبة للمحافظين. فهى تبين 


2 (1970 ,يملع بهااملظ] ١وعكنمعنيه!‏ مث عمطلا؟ ا أمعم3 تن معزو0 منعلاةت) رمك مويعمنرك (1) 
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أن الأسواق الحرة تتفوق بصفة أساسية على أى نظام آخر للتنظيم الاجتماعى ومن 
ثم فهى غير منتهكة أو مدنسة؛ ولكن هذا يمتد بالموضوع. إن ما تعرضه النظرية 
فعلا هو أنه فى ظل ظروف معينة؛ يمكن لنتائج السوق أن تفى بالحد الأدنى من 
الكفاءة التى ذكرتها قبل ذلك. وهى لا تترك صفقات من النوع الذى يربح فيه 
الجميع على المنضدة. 

وهناك مثال آخرء. من ذلك النوع الذى يوجد فى كثير من كتب الاقتصاد 
الدراسية؛ قد يساعد على توضيحج ذلك. تخيل أن لدى ست تفاحات؛ وأنت لديك ست 
برتقالات - وكلانا يأكل الفاكهة ولكنك تحب التفاح ضعف محبتك للبرتقال؛ بينما 
أنا أحبهما محبة متساوية. وقد توحى لك لحظة من التفكير بأنك ينبغى أن تبادل 
بعضنا من برتقالاتك مقابل بعض مما لدئ من تفاح» ولكن كم؟ ونظر! لأنى لا أفرق 
بين مزايا الفاكهتين» فإنك يمكن أن تقدم كل ما لديك من برتقال لكل ما لدىّ من 
التفاح. وفى كل الأحوال سأكون فى حال طيبة» ولكن رفاهتك ستصبح ضعف ما 
كانت غليف..ويدلا من اذلك يمكتنى أن القدم الك كاذف تفاحات سمل لدي مكيل 
البرتقالات الست التى لديك. وهنا لن تتأثر رفاهتك ويمكن أن تظل على ما هى 
عليه - فإن ثلاث تفاحات تساوى ست برتقالات لديك - ولكن النتيجة النهائية 
ستكون حصولى على ست برتقالات بالإضافة إلى ثلاث تفاحات. ومن ثم ستكون 
حالى أفضل بنسبة .962٠‏ ومن الواضح أن عمليتى التبادل كلتيهما ستكون من 
حالات تحسين باريتو. ولكن كيف نتأكد من حدوث أيهما؟ فإنك إذا قدمت إلى 
الصفقة الأولى؛ التى لا تأتى إلىّ بأى خيرء فقد أرفضها. كما أننى إذا قدمت لك 
الصفقة الثانية التى تضيف إليك شيئاء فقد ترفضها. 

والآن لنتصور أن سوقا للمزارعين سيفتح قريبا من هناء حيث يمكننا نحن 
الاثنان أن نشترى ونبيع الفاكهة. وفى السوق يتكلف التفاح ١.5‏ دولار بينما يتكلف 
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البرتفال دولارا واحذا. فكيف يؤدى هذا إلى تغير الأوضاع؟ حسئاء عند هذه 
الأسعار يمكنك أن تبيع برتقالاتك الست مقابل 5 دولارات» وتستخدم الحصيلة فى 
شراء أربع تفاحات. ولكن ما دمت تحب التفاح ضعف محبتك للبرتقال 0 
يتكلف دولارًا واحذاء فإن تلك التفاحات الأربع ستساوى كل منها دولارين اثنين 
بالنسبة لك - وهو ما يعطيك قيمة إجمالية تبلغ 7 دولارات مقابل " دولارات. 
وبالمئل فإننى يمكن أن أبيعك أربعا من تفاحى مقابل " دولارات وأشترى 
برتقالات. و ار ا بع وكير ا لك اي لص ولي لي 
دولارات. والاآن اذ لننظر إلى ما حدثء لقد بدأ كلانا بفاكهة - ست تفاحات لى وست 
برتقالات لك - وقومناهما بست دولارات. وبالتبادل وفقًا لأسعار السوق التى 
تختلف عن قيمنا الخاصة؛ وهكذا كسب كلانا ما يساوى دولارين اثنين. 


وقد يمكن اختراع القصة. إلا أن المبدأ مبدأ عام. والأسواق تسهل التبادل 
المشترك المفيد. وكان باريتو أول اقتصادى يبين هذا ويفسره. ويرجع هذا جزئيًا 
إلى أن كثيرًا من أعماله لم تتم ترجمتها اللخ الاتجليودة نوف امكفر ف امد نهنا 
طويلا بالنسبة لباقى أسائذة الاقتصاد لاكتشافه. ومن المفارقة. فإن عددا من 
الاقتصاديين ذوى الاتجاد اليسارى كانوا الأوائل الذين تحققوا من مغزاها. وبالتفكير 
فى الاقتصاد الاشتراكى, الذى أهمله ماركس وإنجلز إلى حد كبيرء اتجه هؤلاء 
العلماء إلى اكتشاف الأعمال الداخلية لنظام السوق الذى كانوا يرغبون فى استبداله. 
وفى أثناء عملهم. حدث شىء جدير بالملاحظة: إذ أنهم اتفقوا مع فالراس وباريتو 
أن الأسواق الحرة بها خصائص مرغوبة جذاء لابد لأى شكل رشيد من الاشتراكية 
أن يسعى للمحافظة عليها. 

فى عام :١5١8‏ وفى مقالة مكتفة ولكنها جديدة فى مضمونهاء وبعنوان 
'وزارة الإنتاج فى دوله جماعية"('). قام إنريكو بارون 807016 مم ل«درطلء وهو 
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اقتصادى إيطالى آخرء بفحص كيف ينبغى تنظيم الصناعة فى اقتصاد تديره الدولة. 
واعتمادا على نظام معادلات يماتل المعادلات التى استخدمها فالراس» توصل 
بارون إلى إجابة مضادة للبديهة وهى أن الوزارة ينبغى أن تقوم بإدارة المنشآت 
المملوكة للدولة كما لو كانت منشآت رأسمالية. وتقليل التكاليف إلى أدنى حد 
ممكن: ووضع الأسعار بناءً على التكاليف. وأى محاولة للانحراف عن هذه 
القواعد ستكون 'مدمرة للثروة؛ بمعنى أن الثروة التى كان يمكن إنتاجها بواسطة ” 
الموارد المتاحة؛ لن يتم الحصول عليها". هكذا كان استنتاج بارون. 

وقد نشرت مقالته قبل ثورة أكتوبر فى روسيا بتسع سنواتء وهى الثورة 
أتى أتت بالبلاشفة (5غ/761:ا80 486) إلى السلطة وأقامت أول اقتصاد جماعى. 
وفى عام ١57١»ء‏ أدى صعود ستالين إلى السلطة والتخلص الوحشى من منافسيه 
إلى إغلاق الكثير جذا من المناقشة الداخلية حول السياسة الاقتصادية. وفى الغرب. 
مع ذلك؛ استمرت المناقشة حول جدوى الجمع بين ملكية الدولة مع تقرير السوق 
لبعض الأسعار. وكان أهم أنصار اشتراكية السوق. كما أصبحت تعرف بعد ذلك» 
هم أبا ليرنر :7مك »458: وهو طالب روسى يهودى من مذهب الرابايين» ولد 
فى روسياء وتحول إلى اقتصادى بعد أن شب فى شرق لندن» وأوسكار لانج 
6 <0584087»: وهو اقتصادى بولندى انتقل إلى إنجلترا عام .١5155‏ ثم إلى 
الولايات المتحدة فى عام :١1175‏ حيث قام بالتدريس فى جامعات ميتشيجان 
وستانفورد وشيكاغو. 

وعلى الرغم من أن كلا من ليرئر ولانج كان يساريّاء فإن أَيّا منهما لم يبد 
أى تقارب تجاه الاقتصاد الماركسىء وتأكيده على العمل كمصدر لكل قيمة. وعلى 
غرار معظم الاقتصاديين المحدثين: كانا يفترضان أن الأسعار تعكس التفاعل بين 
العرض والطلب. وكانا مهتمين أسابنا بكيفية المزج بين الملكية والكفاءة. وفى عام 
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4 :؛ أصدر ليرنر. الذى كان حينئذ مرتبطا بمدرسة لندن للاقتصاد (8كما)» 
ورقة بحثية فى مجلة الدراسات الاقتصادية 5م01:)اى3 أأرررمببرمعء] إه سمزسعء] ملك 
قام فيها باستكشاف بعض الشروط الرياضية التى كانت ضرورية للاقتصاد ليحقق 
نتيجة تنطبق عليها كفاءة باريتو - وكانت القاعدة التى جاء بها هى "أن المنشآات 
يجب أن تحدد الأسعار بحيث تغطى التكاليف الحدية" للإنتاج. فإذا كانت إحدى 
السلع الرياضية تكلف المنشأة عشرة دولارات لصناعة عصا (مضرب) لعبة 
البيسبول؛ فإن العصا ينبغى أن تباع بعشرة دولارات. (هذا لا يعنى أن المنشآت 
لا ينبغى أن تولد أى مكاسب: ولكن الأرباح التى تحققها. والتى يمكن أن تعتبر 
جزءًا من تكلفة الإنتاج» لا ينبغى أن تتجاوز المستوى المطلوب لسداد مستحقات 
الديون والمستثمرين). وفى الاقتصاد التنافسى؛ أظهر ليرنر أن خشية المنافسين من 
سرقة أسواقهم ستجبر تلك المنشآت على اتباع قاعدة التسعير الكفء. وإلى الحد 
الذى تتقاضى فيه المنشآت أسعار! تتجاوز تكاليفها الحدية» وقامت بتحقيق أرباح 
مفرطة. فإنها بذلك تكون قد استغلت قوة الاحتكارء وهو ما لا يتسق مع 
كفاءة باريتو. 

وقد أمضى لانجء مثلما فعل ليرئرء بعض الوقت فى مدرسة لندن للاقتصاد 
(258) التى كانت بمثابة المغناطيس بالنسبة للمهاجرين من شرق أوروباء وفى عام 
5 نشر الانج مقالا من جزأين بعنوان "عن النظرية الاقتصادية للاشتراكية 
#كألماء0؟ زه تدرم» !1 مزبدرم:دمءظ8 71:6 :01" الذى جادل فيه بأن الاقتصاد المخطط 
الذى استخدم بعض أسعار السوق يمكن أن يكون أكثر كفاءة من اقتصاد رأسمالى» 
لأنه 'سيتمكن من تجنب كثير من الهدر الاجتماعى المتصل بالمشروعات 
الخاصة!"). ويرى لانج أن اشتراكية السوق؛ ومجالس إدارة تخطيط الدولة ستعمل 
تعامملآ سعلة) سعتاماعم3 إن جرمء 1 عتسمدمعءظ علا 00 ,عائز1 .31 لءم1 هننه برصمها ع6ؤو0 (1) 
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على تحديد أسعار المدخلات الرئيسيةء مثل الفحم: والحديد عن طريق المحاولة 
والخطأء ورفعها إذا ظهرت حالات نقص وتخفيضها إذا حدثت وفرة. ويتم توجيه 
أوامر إلى مديرى المصانع التى تنتج السلع الاستهلاكية بأن تراعى فى تشغيل 
مرافقها تخفيض تكاليفها على قدر الإمكان؛ بينما تحاول الوصول إلى نقطة التوازن 
570848-7. وهذا التوجيه سيقودهم إلى الاقتصاد فى المدخلات. بما فى ذلك 
العمل؛ وتحديد أسعار تغطى التكاليف فقط. وهو ما تسعى المنشآت فى الأسواق 

ومن المؤكد أن هذا الجدل يستعيد صدى أقوال باريتو وبارون. بل وحتى 
هايك؛: الذى لم يشك أبذا فى أن الرأسمالية الحرة كانت ذات كفاءة. وفى كثير من 
السبل توصل لانج وهايك إلى رؤية السوق الحر بطريقة متمائثلة» كما لو كانت آلة 
قد قامت بحل مشكلة تخصيص الموارد (الفرق الكبير بينهما كان يدور حول ما إذا 
كان الاقتصاد الاشتراكى» حتى لو كانت لديه بعض الأسعار التى تحدده بحرية. 
يمكنه أن يكرر كفاءة السوق). وقد تضمنت مقالة لانج فى عام ١9*56‏ عرضنا 
شفهيًا واضحا عن كيفية توليد الأسواق التنافسية نتائج ذات كفاءة. وبعد أنتقاله إلى 
أمريكا فى عام 437 ١ء‏ قام بوضع هذا الجدل فى شكل رياضى. وفى مقالة ظهرت 
فى جريدة © 8200110:6116 فى عام ١147‏ قام بتطبيق طرق جوزيف لويس 
لاجر انح 70::86ههرة :فام.!-:ام056/. فى حسابات التفاضل والتكامل لاستخراج 
الظروف اللازمة لتعظيم الرفاهة لشخص واحد بشرط إثبات حالة رفاهة كل 
شخص آخر. وبمعنى آخرء. قام لانج باستخراج الظروف الرياضية لكفاءة باريتو 
والتى ظهر أنها تحمل تماثلا منحوظا مع ظروف التوازن التنافسى. ويجب أن يتم 
تحديد الأجور بالتناسب مع إنتاجية العمال. ووفقا لما جاء فى ورقة ليرنئرء فإن 
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المنشات يجب عليها تقاضى أسعار تضمن تغطية تكلفتها الحدية» وعلى المستهلكين 
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أن يقوموا بتوزيع إنفاقهم بحيث لا يمكنهم جعل أنفسهم أكثر سعادة من خلال شراء 
قدر أقل من إحدى السلع وقدر أكثر قليلا من سلعة أخرى. 

وهذه النتيجة تستحق البقاء عندهاء للحظة على الأقل. لقد قام اليسارئ لانج 
بشرح تطابق متير للانتباه بين التوازن فى اقتصاد سوق حر مثالى والنتيجة التى قد 
يفرضها أحد المخططين الأخيار - مع الافتراض دائمًاء. على عكس ما يقوله هايك: 
بأن المخطط لديه تحت تصرفه كافة المعلومات التى يحتاج إليها. وقد تكون هناك 
بعض الاختلافات» بالطبع» فى اقتصاد اشتراكى مخطط. فسيكون جزء كبير من 
الضبتاعة ماوكا ملكية عامة» وأى فوائض اقتصادية يتم توزيعها بشكل أكثر 
مساواة عما يتم فى نظام تنافسى. ولكن كثيرا من الأشياء ستكون هى ذاتها بالتحديد 
فى اقتصاد سوق حر تنافسىء. بما فى ذلك تخصيص العمل والمواد الخام» وكمية 
مختلف السلع التى سيتم إنتاجهاء وتقنيات الإنتاج المستخدمة؛ والأسعار التى سيتم 
تقاضيها عن معظم السلع والخدمات - 'إن المنافسة ترغم رياديى الأعمال على 
العمل بالقدر الذى يمكنهم العمل به لو كانوا هم مديرى الإنتاج فى نظام اشتراكى". 
هذا ما قاله لانج. 'والواقع أن المنافسة تتجه إلى إنفاذ القواعد الخاصة بالسلوك التى 
تماثتل تلك المنفذة فى اقتصاد مثالى مخطط تجعل من المنافسة الفكرة المدللة 
للاقتصادى. ولكن إذا ما أنفذت المنافسة نفس قواعد تخصيص الموارد وفقًا لما 
يمكن أن يكون مقبولا فى اقتصاد اشتراكى يدار بشكل رشيدء فما هى فائدة 
الانزعاج بشأن الاشتراكية؟(". 

كانت إجابة لانج هى أن الرأسمالية عززت عدم المساواة ومجموعة متنوعة 
من المشاكل الأخرى. وحتى بعد أن أصبح لانج مواطنا أمريكيًا عام :,١447‏ ظل 


امه( سصلق) «ساممم5 إه جرمم 11 ملام ما 0٠‏ معاذا .لل لم10 ممه برنيم[ “معلاو (1) 
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اشتراكيّاء وحافظ على روابط قوية مع موطنه الأصلى. وفى نهاية الحرب العالمية 
الثانية. هجر لانج وظيفته فى جامعة شيكاغو وانضم إلى التحالف الحكومى الذى 
كان يرعاه السوفييت والذى تولى حكم بولنداء وأصبح سفيرها إلى الولايات 
.المتحدة. وبعد أن ساعد الكرملين فى تحقيق انتصار رائع للحزب الشيوعى 
البولندى فى انتخابات :١451‏ هرب كثير من الديمقراطيين. أما لانج» ومهما كانت 
الأسبابء. فقد بقى مخلصنا للنظام الشيوعى. وفى عام ١147‏ انتقل إلى وارسو 
(العاصمة) حيث ظل بها حتى وفاته فى عام هكوققل وكان يعمل مستشارًا 
للحكومة. “ووفقًا لكافة التقاريرء فقد أصبح شخصية مأساوية» وإحدى الدمى 
المحبوبة للنظام الشيوعى! ولم يتمكن أبذا من تقديم إنجاز عملى عما كان يعظ به 
فى النظرية. وكان هذا ما كتبه ميلتون وروز فريدمان: واللذان وصلا إلى شيكاغو 
بعد رحيل لانج بعام واحد. وقد كتبت روز فيما بعد "إن حياته الشخصية أيضا كان 
قد لحقها الدمار؛ فقد هجر زوجته التى عادت إلى الولايات المتحدة شخصية وحيدة 
يغمرها الحزن. وعندما سافر إلى الخارج» كان صع امرأة أخرى»ء وكان 
هناك اعتقاد واسع عن الشك فى أنه كان يلعب دورًا مزدوجا. كرفيق 


وكجاسوس شيوعى. 


7,0 نعط ]1 ماده( ملح " )مرإورمع معزمل ث1" ,لواأماوكه) ؛نناول (1) 
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الفصل الخامس 
رياضيات المتعة الروحية 


استمر الاهتمام بأعمال فالراس وباريتوء الذى ابتدأ فى ثلاثينيات القرن 
العشريق فى السنوات <الثالية: للحوب: العالمية الثانية.:وحتى' .هذه“ المرزكلة كانت 
المحاولات المتنوعة لإسباغ الصفة الرسمية على نظرية اليد الخفية ما زالت 
متناترة هنا وهناك. وكان بعضها قد بزغ فى الجدل حول اشتراكية السوقء بينما 
كانت الأخرى ما تزال لم تتم ترجمتها إلى اللغة الإنجليزية. كان الأمر يتطلب 
وجوكة شحطن. .يضم كل هذا 'الشئات الفكرى معا ويعمل على تقيكم هد مغزاه 
وفائدته. كان ليرنر ولانج وآخرين قد بينوا كفاءة السوق الحر المثالى. ولكن ما هو 
مدى قوة هذا الاكتشاف وما مدى إمكان تطبيقه على الاقتصاد الفعلى؟ كانت هذه 
هى الأسئلة التى شغلت واضعى النظريات الاقتصادية فى العقود التالية للحرب. 
وقد قذم العلماء المنضمين إلى لجنة كولز 011551018©) 5ه00101)» وهو معهد 
بحوث أقامه المستثمر الثرى 0165© 44/64 فى أوائل الثلاثينيات من القرن 
العشرينء كثيرًا من الإجابات. 

كان كولز 60/45. الذى كان يمتلك منشأة استثمارية فى ولاية كولورادوء 
مهتما بمدى إمكان استخدام ميدان الإحصاء سريع التطور فى تقديم مشورات» 
استثمارية مفيدة. ومع انضمام إيرفنج فيشر ©[كة! ورنءم78: من جامعة ييل 236/6 


وكثير من الاقتصاديين البارزين الآخرين. وافق على أن ينشئ وقفا لمعهد بحوث 
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يعمل على “تقدم الدراسة العلمية وتنمية... النظرية الاقتصادية من ناحية صلتها 
بالرياضيات والإحصاء" وكان مقر لجنة كولز أصلا فى كولورادو سبرينجز 
15 0107600).: ثم انتقلت إلى جامعة شيكاغو فى عام 555 »١‏ واستقرت هناك 
لمدة عشرين عامًا (ثم انتفلت إلى جامعة ييل). وعلى الرغم. من أنه لفترة معينة؛ 
كانت تشغل نفس البناء مع قسم الاقتصاد بجامعة شيكاغوء. إلا أن العلاقات بين 
المنظمتين لم تكن تتسم دائما بالتهذيب والتحضر. وفى تلك الأيام» كان قسم اقتصاد 
جامعة شيكاغق معووفا باتجاهة' العملى» واعتماده على الأفكان الاقتضبادية التسيطة 
مثل منحنيات العرض والطلبء وكان كثير من علماء الاقتصاد الذين يعملون مع 
لجنة كولز من الرياضيين وعلماء الطبيعة الذين تحولوا إلى اقتصاديين لسبب 
رئيسى هو تقديم الاقتصاد لمشاكل فنية هامة تتطلب الدراسة. وفى عام ١1147‏ 
أصبح تيالينج كوبسمان :5116م1»00 ع:1721!17» مدير! للبحوث فى لجنة كولز. وكان 
رجلا هولنديًا تجنس بالجنسية الأمريكية؛ بدأ حياته فى الفيزياء الرياضية» ولدى 
توليه منصبه الجديد جمع حوله مجموعة مذنوعة من العقول الشابة اللامعة. 
كان أحد المنتمين إلى المجموعة كينيث أرو «مم,4 /88,6 المولود فى نيويورك 
عام ١17١‏ من عائلة يهودية مهاجرة من أوروبا. وفى خلال الكساد العظيمء فقد 
آل أرو كل شىء تقريبًا. وتخرج أرو فى جامعة سيتى عام :155٠‏ وسجل نفسه 
فى برنامج الدراسات العليا للإحصاء بجامعة كولومبيا. وبعد أن حضر دورة 
دراسية فى الاقتصاد مع هارولد هوتيلنج 8 110011 وهو أحد المشاهير 
فى مجال الاقتصاد الرياضىء. غير موضوع دراسته وأعد رسالته لدكتوراه الفلسفة 
فى الاقتصاد. وفيما بين عامى ١947”‏ و 1555. كان أرو يخدم فى قسم البحوث 
بالقوات الجوية العسكرية. وفى عام ١5117‏ ذهب إلى شيكاغو لينضم إلى لجنة 
كولز. ثم انتقل إلى جامعة ستانفورد فى عام 1149. ولكنه كان يحتفظ بعلاقة مع 
لجنة كولز. 
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فى جامعة كولومبيا. كتب أرو رسالة الدكتوراه عن مشاكل تحويل 
التفضيلات الفردية لمجموعة من النتائج الممكنة - لنفترض أنها (س) و(ص) 
و(ك) - إلى طلب دائم للمجتمع بأسرهء وهى مشكلة ذات تطبيقات واضحة على 
نظم التصويت؛ وغير ذلك من المسائل السياسية. وتمكن من إظهار أنهء بصفة 
عامة؛. وببساطة لا يمكن بناء 'تفضيل" اجتماعى # ,00071 806101 - وهى النتيجة 
التى أصبحت تعرف باسم 'نظرية أرو للاستحالة". وإذا افترضناء مثلاًء أن إحدى 


عليها (س) و(ص) و(ك): وهى زيادة الإنفاق على الدفاع (س). وزيادة الإنفاق 
على الرعاية الصحية (ص)» أو تخفيض الطبرائب (ك). وكانت إحدى الوسائل 
الممكنة هى طلب عينة عشوائية من الناخبين وسؤالهم ترتيب تفضيل الخيارات 
الثلاثة تنازليَا. وعلى أية حالء وكما أشار أرو فى محاضرته التى ألقاها عام 
1125 عند تلقيه جائزة نوبل؛. فإن من الممكن أن يجيب ثلث الناخبين بترتيب 
البدائل كما يلى: (س) الدفاعء (ك) تخفيض الضرائب. (ص) الرعاية الصحية. 
بينما يجيب ثلثهم الثانى: (ص) الرعاية الصحيةء (ك) تخفيض الضرائب. (س) 
الدفاع. أما الثالث الأخير فيجيب: (ك) تخفيض الضرائب. (س) الدفاع. (ص) 
الرعاية الصحية. وفى هذه الحالة فإن أغلبية الناخبين تفصل (س) الدفاع على 
(ص) الرعاية الصحية؛ء وهناك أغلبية تفضل (ص) الرعاية الصحية على (ك) 
تخفيض الضرائب. بينما تفضل الأغلبية الثالثة (ك) تخفيض الضرائب على (س) 
الدفاع. فما هو يا ترى التفضيل الاجتماعى؟ 

فى لجنة كولز. حول أرو تفكيره السريع إلى موضوع التوازن العام الشائك. 
كان مسلخا ببعض الأدوات الرياضية التى ظهرت مؤخراء. ومن بينها دراسة 
الأوضاع المحدبة. التى كانت مفيدة بشكل خاص. ومن الناحية الهندسية. فإن 
الوضع المحدب هو جسم صلب بدون أية تقوب أو التواءات به. وإذا فكرنا فى كرة 
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دوائرية» فإنك إذا رسمت خطا مستقيما بين نقطتين على أو بداخل الكرةء تظل 
النقاط على الخط المستقيم فى الكرة. هذا هو تعريف الوضع المحذب. (قطعة 
الدونت 407:0 ليست محدبة وكما أن الموزة ليست كذلك) ومن وجهة نظر 
الاقتصاديين فإن الأوضاع المحدبة قدمت طريقة لتحليل تعظيم السلوك الذى تجاوز 
الطرق القديمة لرسم المنحنيات والتفاضل والتكامل. وبمساعدة بضعة افتراضات 
ليست متشددة جذاء أمكن تمثيل كل من إمكانات الإنتاج للمنشآت وتفضيلات 
المستهلكين كأوضاع محدبة. وبالمثل؛ أصبح من الممكن تمثيل أسعار المدخلات 
والمخرجات باعتبارها! النظير المتعدد الأبعاد للخط”"»: (مستوى فائق) 
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ما هو الشىء الجيد الذى قدمه هذا؟ فى أغسطس ,.155.٠‏ قدم أرو ورقة 
بحثية فى جامعة بيركلى أثبت فيها بدقة أن كافة التوازنات التنافسية مطابقة لكفاءة 
باريتو: عند أسعار التوازن» سيقوم السوق بتعبئة موارد الاقتصاد بطريقة تجعل من 
المستحيل أن يصبح شخص واحد فى حالة أفضل بدون أن يصبح شخص أخر فى 
حالة أسوأ. ومن ناحية أخرى فإن هذه النتيجة لم تفعل أكثر من إعادة تقرير أعمال 
باريتو وليرئر وغيرهماء ولكن برهان أرو كان أكثر عمومية. وفى بنائه» استخدم 
أر و إحدى النتائج الهامة فى نظرية الوضع المحدب (بمء:!؛ 561 عدء«رم)ء وهى 
نظرية فصل المستو ى الفائق ‏ «ررء11607) 6«دمام «ءصنرطا عله ومء5 2776 وقد 
أظهرت الورقة مدى فائدة الطرق الرياضية الجديدة. وبمجرد اتباعهاء زال كثير 
من التعقيدات التى عذبت وأقلقت كثيرا! من الباحثين السابقين. ولم يستغرق استنتاج 
أرو سوى بضع صفحات. وأصبحت النتيجة التى توصل إليها تعرف باسم النظرية 
الأساسية الأولى لاقتصاد الرفاهة. 


ر*) شكل فى الفضاء اللا نهائى ممعمءمهمل/ يتواثق مع شكل المسطح فى الفضاء العادى 
(المترجم). 
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وفى النصف الثانى من الورقة: تحول أرو إلى مشكلة المساواة. وكما بينت 
فى الفصل السابق» فإن بعض نتائج كفاءة باريتو مفرطة فى عدم الإنصاف. فإذا 
وجد شخصان ٠٠٠١‏ دولار على جاتب الطريقء واحتفظ أحد الشخصين لنفسه 
بمبلغ 110 دولارء وأعطى للآخر عشرة دولاراتء فهذا هو أحد حلول كفاءة 
باريتو» نظرا لأن كلا الشخصين أصبحا أحسن حالاً عما كانا عليه. وعلى أى 
حال؛ ففى هذه الحالة هناك الكثيرا أيضنا من نتائج كفاءة باريتو التى تكون أكثر 
مساواة» مثل تقسيم النقود بمعدل 95٠‏ لكل شخصء أو بمعدل 905١‏ و 9055. 
ومن المؤكد أن الأمر يستحق الاستكشاف إذا كان يحتمل الوصول إلى أى حل 
منها. وفى سياق التوازن العام تكون الأمور أكثر تعقيداء لأنه يمثل إجمالى موارد 
الاقتصاد التى تم تقسيمها. وعلى أية حال. فقد تمكن أرو من إثيات نتيجة سليمة 
جذاء عن طريق فرض الضرائب على بعض الأشخاصء وإعطاء مبالغ إجمالية 
لآخرين - فإن المجتمع يمكنه أن يختار الحل المعين لكفاءة باريتو الذى يفضله. 
ويتولى السوق الحر توليد الأسعار المطلوبة لدعم هذه النتيجة. وبكلمات أرو: ليست 
مجرد نقطة واحدة ولكن أى 'نقطة مثالية يمكن تحقيقها من خلال اختيار الأسعار 
فى ظل نظام تنافسي(". وقد أصبحت هذه النتيجة معروفة باسم النظرية الأساسية 
الثانية لاقتصاد الرفاهة. 

إن النظرية الأولى للرفاهة هى صيغة رياضية حديثة لحجة آدم سميث عن 
اليد الخفية: وهى تفول إن الأسواق التنافسية الحرة تولّد نتائج ذات كفاءة. أما 
نظرية الرفاهة الثانية فهى أكثر حداثة» وأكثر تحديًا. فهى تثير إمكانية مزج الكفاءة 


)١(‏ ورقة بحنية امعاكدمان زه «ععمه 11 عأكوظ متلا زه تتمتعرع اس سل" ,مصخ ل اعم 
#الا]ة كيزا لاعععنم2 بتكل ألماتزرمم ,4ك مره" مهاسو كأء«دمن '' رع مومع | مممزامناا 
إ0 «اأكم مدنا انان طمطممم هالت كعلاكللفا5 أمعتلفانء لاما تنه متومم سرد تواماجم8 لومعمو 
اذا .76:5 مأاررمم ]6 ). يمكن الححصول علييا من خلال الرابط: 

003-120 طاط00صاس/ لننالع ع امن معم عع اسع // :مانا 
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مع المساواة فى نطاق نظام السوق الحرء وهو الشىء الذى كان كثير من 
الاقتصاديين قد ينسوا منه. وبدلاً من القبول قسر'ًا بعدم المساواة الضخمة كجزء 
محتوم من الرأسمالية» فإن تحليل أرو يوحى بأن المجتمع يمكن أن يقوم بتوزيع 
موارده بطريقة عادلة والاعتماد عندئذ على السوق لضمان نتيجة تحقق الكفاءة. 
ومن الناحية النظرية: على أى حالء ليس هناك ما يمنع الاقتصاد من الوصول إلى 
'نقطة متعة )«رزمم وئفاة ©" - وهى جملة قام فكي فرانك رامزى برعكئادرهث! :]1 
وهو عالم رياضة إنجليزى عبقرى توفى وهو شاب. 

قامت الورقة البحثية لأرو الصادرة عام .١55١‏ إلى حد كبير باستكمال 
مهمة استكشاف خصائص الأسواق التنافسية الحرة. ولكن بقى عمل كبير هو إثبات 
أن هناك مجموعة من الأسعار هى التى حققت التساوى بين العرض والطلب فى 
كافة نواحى الاقتصاد بأسره. وإذا لم يمكن إيجاد هذا الحل؛ فإن كل العمل الذى تم 
القيام به على نظرية التوازن العام لن يصل إلى شىء كثير. وبحلول سنوات 
الثلاثينيات من القرن الماضىء كان من الواضح أن طريقة فالراس لإثبات وجود 
توازن: والتى ضمت معادلات عددية ومساواتها مع عدد المتغيرات السعرية فى 
نظمه الجبرية» لا يمكن الاعتماد عليها. وكان هناك خطان متوازيان بهما معادلتان 
ومجهولان. ولكنهما لم يتضمنا حلا مشتركا. وحتى لو وجد حل لمعادلات فالراس؛ 
فإنه ليس بالضرورة أن يكون ذا مغزى اقتصادى. وبعض الأسعار التى ولدتها 
المعادلات يمكن أن تتحول إلى معدلات سلبية» وبموجبها يتحتم على الخياطين أن 
يدفعوا للعملاء كى يلبسوا الحلل التى يخيطونها. 


وقد تجنب كل من ليرنر ولانج هده الموضوعات. فهما ببساطة قد افترضا 
أن التوازن العام موجود وقائم. وأنهما قد فحصا خصائصه. وقد بزغت المحاولة 


لوضع النظرية على أسس أكثر ثباثا من فيينا قبل الحرب. حيث اجتمعت مجموعة 
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موهوبة من علماء الرياضياتء والفلاسفة والعلماء والتى عرفت باسم "دائرة فيينا 
#ا © وررارهل". وضمت الدائرة فى أعضائها الفيلسوف موريتز شليك ج/740 
11 وعالمى المنطق رودلف كارناب م»:67©) /1ه0»:! وكورت جوديل )1 
060061 و عالم الرياضيات كارل مينجر «م0ع:146 671. وكان هناك عضو آخر من 
أعضاء هذه المجموعة هو كارل شليزنجر «مع:رنواء:لء5 71م وهو رجل أعمال 
ثرى كتب كتابًا مختصرا عن الاقتصاد ضم عرضا لنموذج فالراس. ولم يكن لدى 
شليزنجر حل لمشكلة الوجود. ولكنه فى عام ١17١‏ قام بتعيين مدرس رياضيات 
يدعى أبر اهام وال 17'»10 #«,ه:[ه45 وهو يهودى رومانى شاب لامع وكان قد 


حصل توا على درجة الدكتوراه من جامعة فيينا تحت إشراف مينجر. 


وقد التفت وال 196/4 إلى معدلات فالراسء وقبل أن يمضى وقت طويل قام 
بحلها. ولتحقيق ذلك؛ فقد اضطر إلى تقديم وإدخال بعض التبسيطات مثل افتراض 
أن سعر كل سلعة كان يعتمد فقط على الكميات التى تم إنتاجها منهاء وليس على 
كميات السلع المنافسة. ولما كانت النقطة الأساسية لاقتصاد فالراس هى استكشاف 
الاتصالات والارتباطات بين مختلف الأسواق. فإن هذا لم يكن مرضيًا بالمرة. 
ولكن كان هذا أفضل ما أمكن لوالد أن يعمله. وهناك أشياء انتظرت حتى عام 
57 » عندما زار جون فون نيومان »,2/6 1/0 زم فييناء وهو عالم 
رياضيات من جامعة برنستون. قام بالتدريس فى برلين؛: وقبل الانتقال إلى 
الولايات المتحدة. قام بزيارة فبينا وقدم ورقة بحثية إلى منتدى مينجر للرياضيات» 
أطلق عليها أحد المؤرخين البارزين للأفكار الاقتصادية 'أهم مقالة منفردة فى 
الاقتصاد الرياضى7". 
١ 1930 - [9341‏ سمط ] !1:0 مانام ررننام) 4 إن معنرعاكاعدا ع :0" رطمم اصنه 11 بوم .1 ز1) 
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وهذا الحكم 'قابل للجدل» ولكن فون نيومان» الذئ ولك فى )بو ةابسته فى عام 
457 كان تجا شك أحد «الفناف ةوهو "يفكين ”ها قاح ين كن :| لاقتسياد عمللا حانينا 
بالنسبة لنواحى نشاطه الأخرى. التى تضمنت وضع 'نظرية اللعبة ‏ 6ه 
17/101" وإسهامات بارزة فى المنطق. ونظرية المجموعات”” والإحصاء. 
والميكانيكا الكمية» والهيدروديناميكس 5ع:#,»:««4ه,#24م» وعلوم الحاسب الآلى. 
وكان زميلا بمعهد ألبرت أينشتين فى معهد برنستون للدراسات المتقدمة: وقد لعب 
المركزية وخدم فى لجنة الطاقة النووية للولايات المتحدة. وكان ثرثارًا مهزارا 
ولكنه كان حقيقة من مناهضى الشيوعية؛ وكان يشرب كثيراء ويلقى نكانًا خارجة. 
وتزوج مرتين» وتوفى نتيجة لمرض السرطان فى عام 351١؛‏ عندما كان عمره 
أو مناقشة مؤلفيها" ويعتبرهم قابلين للتحدى من الناحية الرياضية. وقد قال لأحد 
معاونيه 'لعلك تعرف أنه لو اكتشفت هذه الكتب واستخرجت من تحت الأرض بعد 
مئات السنين من الآنء فإن الناس لن يصدقوا أن هذه الكتب قد تم تأليفها فى وقتنا. 
بل سيظنون أنها كتبت فى عصر نيوتنء فهى بدائية فى رياضياتهاء ولا أحد يمكن 
أن يتهم فون نيومان باستخدام رياضيات بدائية7'). وفى الورقة البحثية التى قدمها 
كن قدا كام أونلا. يكمقد مشكلة :نهاك اسوك التوا ررق مو يحلل كران :أن 


الاقتصاد يتوسع كل سنة بمعدل ثابت. ثم وضع نتيجة جديدة فى شكل رياضى 


(*) نظرية المجموعات - ««جرمء/) م5 أحد فروع الرياضيات أو المنطق الرمزى الذى يتناول 
طبيعة المجموعات والصلات بينها (المترجم). 
1934 - 1930 نل 7طتنا نو الام منرم مه منترماكاعدط علا :ا" ,طيمماواء 1١‏ وه .1 ر1) 
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بحت. واستخدمها لإظهار أن مجموعته من المعادلات السعرية. على نقيض 
معادلات فالراس: يمكن ضمان أنها تضم على الأقل مجموعة واحدة من الحلول 

والورقة؛ التى ظهرت بعنوان كريه هو "عن نظام المعادلة الاقتصادية 
وتعميم نظرية النقطة الثابتة لبي روفو" © 10© :677اكزى 1:©/101و5ا عابم معط 1ه 0 
تربع م116 اترلوط معز *] «رعمهام 8 ١116‏ إه :26::661]:61101): كانت صعبة بل صعبة 
جذا. وعندما قدمها فون نيومان لطلبة الدراسات العليا بجامعة برنستون؛ كان معظم 
الحاضرين يحكون رعوسهم. وبالإضافة إلى عامل الشك والإرباك» لم تكن 
معادلات فون نيومان قابلة للمقارنة مع معادلات فالراس: لأنه كان قد ركز على 
الإنتاج بدلاً من الاستهلاك؛ وقام بتهريب بضعة افتراضات مشددة فيهاء من عنده. 
ومن الناحية التاريخية» مع ذلكء فإن أَيْا من ذلك لم يكن ذا أهمية. فإنه بإدخال عدد 
من الأفقان المحردة الت ليورت-حدينا: فن : الرياضياك: العلنة إلى 'الاقتض اذب 
نظريات النقطة الثابتة» مجموعات المحدبات». الازدواجية - بيّن فون نيومان 
الطريق إلى الأمام لجيل كامل من الاقتصاديين الشبان ذوى العقول النظرية. 

وفى عام .١155‏ تمت ترجمة ورقته الى اللغة الإنجليزية فى 'مجلة 
الدر اسات الاقتصدادية 5/165 اهرمع ره مدمنسسم# و11"( جنبا إلى جنب مع 
مقالة تفسيرية بقلم دافيد شامبرنوفن 1011:6©م011411) 72010 من جامعة كامبريدج. 
كما ثم اختبارها للنشر فى الولايات المتحدة حيث كانت هناك حاجة قائمة للتخطيط 
فى وقت الحرب. وتدفق الأوروبيين المتجولين بحثا عن العملء والذين كان كثير 
منهم من اليهود الهاربين من النازىء وهو ما أعطى زخمًا ضخما للبحوث فى 


اولمع أمععنعة) هن أعاملطل ل" مم38 امك رامل ترعرمة] اوملع رن" ر1) 


9-[] :(1946 - 945 [1) 1 .10 3[ كم الاك عا وترون 1[ إن سمعتتم ]1 ,"توق ط و8 
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الاقتصاد الرياضى. وقد انجذب كثير من المهاجرين الأوروبيين إلى مؤسسة كولز 
10 ه010|1) حيث كان كوبمانز :م00 يشجع زملاءه على مواصلة 
العمل الذى بدأ قبل الحرب والذى قام به أبراهام والد 14ه'؟! «.ه(م,45 وفون 
نيومان. 

كان أرو أحد علماء مؤسسة كولز الذين قبلوا التحدى. وكان قد عرف لأول 
مرة بوجود مشكلة توازن فالراس عندما كان يدرس فى جامعة كولومبيا. وكان 
هوارد هوتلنج. مستشاره فى إعداد رسالته: قد عين والدُ 186/4 كمساعد بحوث. 
بعد وصوله مؤخر! إلى الولايات المتحدة فى منحة زمالة من مؤسسة كولز. وقام 
أرو باختبار والذ 11614 بشأن الأعمال النظرية التى قام بها هو وفون نيومانء 
إلا أن الشاب الرومانى لم يشجعه على النظر فيها. 'لقد شعر بأن المجال شديد 
الصعوبة ولا يشجع على الاستمرار فيه7"» وكان أرو يتذكر هذا فيما بعد. 'وقد 
قرأت الأوراق فعلاً فى هذا الوقتء ولكن عند استعادة الموقف كنت أحس بأن 
فهمى كان معيبًا جدا. فقد كانت لغتى الألمانية... ليست جيدة تماماء ولكننى أظن 
أن تعقد الجدل هو الذى أثنانى. كذلك لم أعتقد أننى الشخص القادر على 
تحسين النتائج". 

وفى أوائل الخمسينيات من القرن العشرينء عاد أرو إلى موضوع تعميم 
نتائج كل من والذ 116/4 وفون نيومان: وكان ذلك فى هذه المرة بالتعاون مع 
جير ارد ديبرو )ه10 00044 وهو أحد قمم علماء الرياضيات فى فرنساء 
والذىء كما تبين: قد كتب ورقة مماثلة لمقالة أرو المنشورة عام ١12١‏ عن كفاءة 


باريتو. وقد كان ديبرو من اتباع نيكولاس بورباكى :/»ط:80 ومامماءةللء عالم 


19345 - 1930 تاط الوط ع«تةاعم روم م ره منرم حاط عا وال" ,اسم سه 11 و80 1 ر1) 
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الرياضيات الأسطورى الفرنسى. الذى قام فى خلال الثلاثينيات من القرن العشرين 
بإعادة إجمالى علم الرياضيات على أساس بديهيات وقوانين دقيقة لنظريات ثابتة. 
(كان اسم 'بورباكى”" فى الواقع اسما قلميا لمجموعة من العلماء المنتمين إلى 
المدرسة الطبيعية العليا بباريس كنعهط «١‏ ,عاءفمعم»ك ماهمل( مامع8) وبعد 
بضع سنوات من وصوله إلى الولايات المتحدة فى عام ١154‏ على منحة زمالة 
من روكفلرء انضم ديبرو إلى لجنة كولزء وفى أواخر عام ١15١‏ عرف أرو 
وديبرو أنهما يعملان على نفس المشكلة: وقرّرا أن يعملا معا كفريق واحد. وفى 
"٠‏ ديسمبر ١157‏ فى أحد المؤتمرات بشيكاغوء قاما بتقديم ورقة بعنوان "وجود توازن 
للاقتصاد النتافسى «إ«,0 :1207 عدناءم:درمن) م مل ددا ةرطتاوظ نه إه 000 
كانت المقالة طويلة وضمت كثيرئا. وعلى خلاف أعمال والد 1144 التى 
تعود إلى عام »١975‏ فإنها لم تستخدم أى افتراضات للتبسيط بشأن العوامل التى 
تؤتر فى الطلب: وعلى النقيض من ورقة فون نيومان لعام 19171ء فإنها عاملت 
المستهلكين والمنشآت بتوسع. وكانت معقدة رياضياء وتجنبت حسابات التفاضل 
والقغا مزع #القن ستوهاة رما أصمهت: كالفكظة /الكاليةنوية لا مرق كلل لوست في 
استخدام مجموعات المحدبات. ونظرية اللعب ««ن,7760 6846» ونظريات النقط 
الثابتة - مقترضة تطبيقا للأخير من جون ناش 8/457 /م/ء عالم الرياضيات 
بجامعة برنستون وصاحب نظرية اللعب. وبهذا لم تكن ورقة أرو - ديبرو مما 
يمكن قراءته قبل النومء ولكن عندما قرأها زملاؤهماء كانوا متفقين على أن: مشكلة 


)1( ورقة بحنية م عمل اسطنانيو:! بن إن م تعاعاعدظط '' بافعطء2] مم26 ونيم ممصمل ولام سمل 
عطاق تمن 1 التممل ماوع" ,87 ععرروط توأام انظ كاسم ""“ ترتررم رمع معطقاء مم6 


(1934 اكأنال) 3 .70 ,22. يمككلن الح*حصول علييا صن خلال الرابط: 
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فالراس قد تم حلها فى نهاية الأمرء وأن الحالة الخاصة بالأسواق التنافسية قد 
وضعت على أساس تحليلى سليم: أو هكذا كانت تبدو. 


* « « « 


وبعد أكثر من نصف قرنء كان الجدل ما يزال يعتمد على نفس الأسس - ولم 
يحظ وضع نظرية التوازن العام بكثير من الظهور سواءً فى المناقشات التى كانت 
تجرى فى الكونجرسء أو فى المقالات الرئيسية بالصحفء. ولكن .عندما كان 
الاقتصاديون الجادون يبحثون مزايا الأسواق الحرة فإنهم كثيرا ما يعودون إلى 
الموضوع. "ما هى هذه القصة المثالية التى تخبرنا عن بيئة الأسواق؟7) هكذا قال 
ويليام نوردهاوس 04/:»:5/ :11111 الأستاذ بجامعة ييل» فى محاضرة لعلماء من 
أنظمة أخرى بالأكاديمية الوطنية للعلوم. "إنه يقول إن هناك آلية تنسيق تعمل فوق 
مستوى النظام العضوى الاقتصادى الفردى. وأن هذه الوظيفة تقوم بها الأسعارء التى 
تبين القيمة الحدية للسلع للمستهلكين والتكلفة الحدية للسلع للمنتجين. وفى السوق 
التنافسى. ليست هناك حاجة لحاسب آلى فائق أو مخطط مركزى كى يحاول أن 
يجعل النظام بأكمله أقرب إلى الكمال» ويقوم بالمحاسبة عن تريليونات العمليات فيما 
بين مختلف الوحدات الاقتصاديةء لأن الأسعار تقوم بتقديم الإشارات السليمة". 


ويبدو أن كلمة توردهاوس تؤكد أن هايك كان على صوابء وأنه لا يوجد 
أمل لتحسين كفاءة نتائج السوق الحر. وكثير من الكتب الدراسية التمهيدية لعلم 
الاقتصاد تكرر هذه الحجةء وأحيانا عن طريق استخدام مجموعة من الرسوم 
البيائية لتصوير كيفية توليد السوق الحر لنقطة المتعة "1:زأمم 155اط". ومع ذلك. فإن 


أمملم علا إن عبر طاععممعط "كام اعمال ره «رعرمامء:1 116" يها لسملةى ,لض سم ااا رن 
846 :(992[] ,ا ومنتاء1) 3 .من ,89 معترع اقل زه ععاماك عالدنا مله عمرع نك زه لوسرم لمعا 
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الملاحظ هو أن بضعة من واضعى النظريات الذين خلقوا نظرية التوازن العام 
كانوا يتكلمون بهذا المعنى. ونادرا ما قدم أرو وزملاؤه مشورة بشأن السياسة» 
وعندما كانوا يغامرون بالتدخل فى مناقشات عامة فإن ذلك كان يتم عادة لمساندة 
تدخلات الحكومة لتصحيح بعض أوجه القصور فى السوق الحر. أما فكرة أن 
نظرية التوازن العام ترقى إلى مستوى التعزيز العلمى لمبدأ حرية العمل 
6/ -ج 141556 فهى نتاج متأخر لنشاط المروجين. 

كان واضعو النظريات فى فترة ما بعد الحرب منفتحين بشأن حقيقة أن 
نتائجهم اعتمدت على عدد من الافتراضات المتشددةء وأحدها هو أن اقتصاديات 
الحجم - أى قدرة المنشآت على تخفيض تكاليف الوحدة بها من خلال زيادة الإنتاج 
- غائبة فى كل مكان. وفى صناعة مثل كابلات التليفزيون: أو برامج الحاسب 
الآلىء فإن هذا الافتراض لا ينطبق. إن المنشآت الأضخم يمكنها أن توهن 
وتضعف المنشآت الأصغر. وفى حالة غياب التنظيم الحكومىء فإن بضع منشآت 
عملاقة يمكنها أن تسيطر على الصناعة. وبمجرد أن يتمكن هؤلاء العمالقة من 
ترويض المنافسة» لن يكون هناك أى شىء يمكن أن يمنعها من وضع أسعار 
مرتفعة كثيرا عن تكاليفها الحدية» ومن انتهاك شروط الحدية وحصد أرباح 
ضخمة. وستكون نتيجة حرية السوق انعدام الكفاءة: وربما أيضا الفضائح. 

وحتى إذا ما تم استيفاء الافتراضات الفنية لنماذج التوازن العام فليس هناك 
ضمان بأن الاقتصاد سيستقر عند نقطة راحة كفاءة باريتو - وهى نتيجة ظهرت 
فى الفترة من ١532”‏ إلى 337١.ء‏ بينما كان واضعو النظريات الاقتصادية يسعون 
إلى التوسع فى تطبيق نتائج أرو وديبرو. وكان العمل الذى تم فى هذه الفترة مرهقا 
من الناحية الفنية حتى بالنسبة للاقتصاديين المدربين رياضياء وما زال جزء كبير 
منها لم يعرف طريقه بعد إلى الكتب الدراسية. وهذا أمر مؤسفء نظرا لأنه يؤثر 
مباشرة على مسأنة ما إذا كانت نظرية التوازن العام يمكن استخدامها كدليل مفيد 
للسياسات. والإجابة؛ التى قدمتها كانت سلبية. 


<6 


111 


فى البداية» لا يمكن أن يكون هناك تأكيد أو ضمان بأن توازن الاقتصاد أمر 
فريد؛ فقد تكون هناك عشرات من الحلول للمعدلات التى تتولى تعريف العرض 
والطلب. وبدون الاعتماد على بعض الافتراضات المتطرفة بشأن التفضيلات» فإن 
معظم ما يمكن أن يقال هو أن عدد الحلول ربما يكون محدوذا. ولكى يزيد الأمر 
سوءاء فإن النظرية الأرثوذكسية لا تقدم أى إرشاد عن أى من التوازنات الممكنة 
التى سيستقر عندها الاقتصاد. وفى كثير من الأحوال تكون النتيجة غير محددة. 

ثانيّاء هناك مشكلة الوقتء التى لم يتناولها أى من أرو وديبرو فى مقالهما 
الأصلى. وفى ورقة بحثية مهمة أخرىء ظهرت باللغة الفرنسية فى عام ,١5617‏ 
قام أرو بتقسيم المستقبل إلى مجموعة من الفترات المحددة وافترض أن الأسواق 
إنما وجدت لتوصيل كل سلعة فى كل تاريخ مستقبل. وفى أى ظرف طارئ ممكن. 
على سبيل المثال؛. افترض أرو أن المستهلكين يمكنهم أن يطلبوا توصيل سلة 
رحلات فى مثل هذا اليوم من الأسبوع القادم إذا كان الجو مشمساء أو فى مثل هذا 
اليوم من العام القادم» وهذه الطلبات المشروطة يمكن أن تكون لكل سلعة وكل 
خدمة. وبعد أن قدم هذا الافتراض البطولىء أصبح قادرًا على إثبات أن وجود 
مجموعة الأسعار التى تؤدى إلى تعادل العرض والطلب فى كل الأوضاع الممكنة 
تستفيلا .- وكانك. خصوية كفل" أرى ف هذى القت ميا يكن التحمف »2 لكل “فاه 
القطعة الخاصة من الألعاب الرياضية العقلية أثبتت أنه على قدر كبير من الذكاء. 
وإذا ما وضعنا جانبا الحقيقة الواضحة كثير من مثل هذه الأسواق المستقبلية غير 
الموجودة, فإن المتطلبات العقلية بأن هذا الاقتصاد سيقوم على الكائنات البشرية هو 


أمر هائل("). 


)1( ورقة بحتثية إه اامقامعهاللى أمسخاص0 عن[ا قرا ومأالصناعء5 كه ءأ80] من" ,ممعيح ل أنم سسسضل 
91-6 :(964[) [3 عمتمنتاى أ أنررفالمء 1 مه محم ادم "“ربررر رمه 8- ]815 
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وإذا ما أخذنا مستثمرا يبلغ من العمر خمسا وأربعين عامًا ويريد تغطية 
حافظة أسهمه رقم 5٠١‏ (8) ضد تقلبات السوق عندما يتقاعد. فإنه سيحتاج إلى 
قائمة عقلية عن كل الأوضاع الممكنة للاقتصاد فى عام .٠١7٠١‏ واحتمالات كل 
حدث, وأثر كل منها على سوق الأوراق المالية؛ فإذا اختلفت معتقداته عن معتقدات 
الأشخاص الآخرينء كما سيحدث بالتأكيد. وعليه أن يأخذ فى الحسبان كافة 
مشاوراتهم ومناقشاتهم؛ وكيف أن تصرفاتهم ستؤثر على السوق - وفى أواخر 
الستينيات من القرن العشرين» كتب روى راندر +8646 ترم8. وهو اقتصادى 
أصبح الآن: فق جامجة ليور 4 :تفوتكا مهنا وفنا ليذه الخطوط. .و لفن توف 
مثل هذا الاقتصاد يعمل؛ كما اختتم. فإن الناس لابد أن يحتاجوا إلى طريق يوصلهم 
إلى كمية لا نهائية من المقدرة الحسابية. ليس كمية كبيرة فحسب. ولكن كمية لا 
نهائية! إن نموذج التوازن العام ينهار تمامًا فى وجه الحدود المفروضة على قدرة 
الوكلاء على حساب الإستراتيجيات المثالية”7'). كان هذا ما استنتجه راندر. 

كانت هذه نتيجة غير مشجعة لواضعى النظريات الاقتصادية» والأسوأ فى 
اتباعها. إن نظرية اليد الخفية تقول إن اقتصاديات السوق ثابتة. وعندما تضرب 
السوق إحدى الصدمات. مثل هبوط عرض الزيت. ويجرى تعديل الأسعار 
لاسترداد التوازن. والأسعار لا تدخل فى اتجاه واحد وتستمر فيه. أو هى تفعل؟ فى 
أوائل السبعينيات من القرن العشرينء. بينت سلاسل من الأوراق أن الاقتصاد الذى 
اتبعت فيه كافة المنشآت والمستهلكين الشروط المبينة فى نموذج أرو - ديبرو 
يمكنء مع ذلك. أن يكون سلوكه من خلال كافة أنواع الطرق الشاذة والغريبة. 
وربما يبدى الاقتصاد نمطا ثابتًا ومستقراء ويظل قريبا من وضعه التوازني؛ وقد 
يكون عمله متسما بالفوضى. مبتعذا نحو كل التطرفات. وقد يرقد مساره بين بين. 
ولم تكن بديهة الرشد الفردى والمنافسة الكاملة كافية لتقرير ما يمكن أن يحدث. 


) 0 ورقة بحثية انان ارنمالم خا “راط سسععنرنا عمعالها لاط طألق اب 1] عسطيناه رارم '" مم18 ع1 
5 :(968 | اولان تهل) [ .10 ,36 
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كان مؤلفو هذه الأوراق هم هوجو سونينشاين «16لءئى »,م5 مع::11 الذى 
مضى فى سبيله حتى أصبح رئيسنا لجامعة شيكاغوء ورولف مانتيل ا/1»1! [1ه8: 
وهو أرجنتينى حصل على درجة الدكتوراه من جامعة ييل؛ وجيرارد ديبرو نفسه. 
كانت آثار نتائجهم مبنية على الرفض 2/1714 ومتطرفة. وابتداء من فالراس 
ومن بعده. سعى واضعو نظريات التوازن العام إلى البدء مع المستهلكين الأفراد 
والمنشآت. ويتبع كل منهما مجموعة بسيطة من الأحكام والقواعدء وبناء نظرية 
عن كيفية سلوك الاقتصاد بأسره. وقد قال سونينشاين ,5006:5210 ومانتيل 
1ه وديبرو 5 بصفة أساسية أن هذا غير ممكن: وأن الكل لا يمكن 
استخراجه من الأجزاء(). 'فى المجموع؛ فإن افتراض السلوك الرشيد ليس له أية 
آثار بصفة عامة9')» هذا ما كتبه كينيث أرو فى مقال له فى عام ١187‏ يستعرض 
فيها نظرية التوازن العام. كما أن مؤلفى أحد الكتب الدراسية - عالية المستوى 
لفللئة الدكتور امه أبدواا تفيل التقطة بطورئة: أكذن حفة حتلوها خنوانا القتنم الحامن 
بهم والذى يتناول مع هذه المجموعة من البحوث "أى شىء يصلح: نظرية 
سونينشاين - مانتل - ديبرو7". 


وما زال بعض الباحثين يحاولون إنقاذ منهج التوازن العام؛ ولكنهم يواجهون 


موضوعين ضخمين على الأقل. وفى عالم أرو - ديبروء فإن القيود الوحيدة التى 


١ )‏ ( ورقة بحنية لم أمتصامل "كمه 1 لودع جومع د" عباط .6 بأعلمس سمس كنيع 120 

إن مامد مع ممعم م|١ا‏ 0" ,أعتعلة 18 15-21 +(1974) 1[ مم1 أمع اسع مل 

1 +348-53 :(1974) 7 رمعا عأسمممعءا إن األتصامل "لم8 حدما مامعن جووار 

اوشدنه تررم إن كوه|©) عج[ا معضعاء مدل "واتنتستاتيمة) تبه جاتابرع0| "كماما م(" ,تاف اع دتعارارمى 

345-54 +(1973) 6 مم1 نمع[ إه امصول '"قوبرم عن[ لنعاررء0] وكم عل 

در مأطواتونة '"تعاكر؟ فأسمنرمن2] ننم تنا ورع )0 ننه إأه3 زه نجااامسم لان" ببحم بام اام ورم (2) 
له ساكعنا بمومعتط)) معنم امممقمظ كله ,«ماء 1 .11 لل اانه اأكتمبره!! .16.81 
204 ,(1987 بعحمعمة| ممعم 0/11 

رمه 1 ندر الونممععتلل رفع ر2) .8ل لعفل لتتو ,تتماكاتتة ١١‏ .لظا امماعلة ,أعاام-عملل نع فتك (3) 
8 ,(1995 جومم ومنلا لم0 امه ١‏ سرملم) 
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يواجهها الناس فى أنماطهم الاستهلاكية هى أنهم لا يمكنهم الإنفاق أكثر من دخلهم 
الذى يعيشون عليه ولا يمكنهم القيام باختيارات صاخبة منافية للذوق غير متناسقة 
أو متسقة» وفى نهاية الأمر يصبحون متشعبين. ونظرا لهذه الإرشادات الضئيلة 
للسلوك الفردى: فإن مجموعة النتائج الممكنة للاقتصاد بأسره ببساطة شديدة 
الاتساعء وتثبيت إحداهاء أو حتى مجموعة منها أمر شديد الصعوبة. والسلوك 
المقلد أو المحاكى /4ع-رم0©: مثل قيامك بشراء سيارة جديدة لأنك تريد ألا تكون 
أقل من جارك يمكن أن يظهر للعيان هيكلا أكبر للمشكلة التوافقية» ولكن هذا 
لا يساعد على الاستقرار الاقتصادى. فإذا أدى ارتفاع الطلب إلى توليد طلب أكثرء 
فإن الأسواق يمكن أن تكون معرضة لارتفاعات وانخفاضات جامحة وذات أطوال 
وارتفاعات متنوعةء والتى يشير إليها علماء الرياضيات بالفوضى. "إن الاقتصاد 
يقدم بدون مجهود العناصر المطلوبة للفوضى التىء بدلا من أن تنالنا الدهشة من 
الديناميكيات الغريبة لها فإننا ينبغى أن يغمرنا الشك بشأن النماذج الثابتة دائمًا7'), 
هكذا كان تعليق دونالد ج بسارى :مه»5 © 20,:»10/, وهو اقتصادى رياضى فى 
جامعة كاليفورنياء إيرفين. 

كما لاحظت فعلاً: فإن قليلا من هذه النتائج النظرية قد دخلت إلى المناهج 
التعليمية هذا إذا ما غضضنا الطرف عن مجال السياسات: ولكنها راسخة فى عالم 
الاقتصاد الرياضى. وفى محاضرة عن التوازن العام شهدتها فى المدرسة الجديدة 
للبحث الاجتماعى منذ عدة سئنوات؛ ذكر دنكان فولى (01/ :2:24 وهو واضع 
نظريات اقتصادية بارزء حصل على الدكتوراه فى خلال الستينيات من القرن 


الماضى. وذكر كيف أن نتائج سونينشاين والآخرين جاءت بمثابة صدمة قوية 


(١ )‏ ورقة بحنية مسازم] عل وسفاء سانا تعرمه( معم[1 الى «عالك نمءط النيك" مسمعع زعا امسخل 
أ14تل©11ال0 اتلك هانق انز انو ماعهء(] أمطمات) '" جرمع ع1 تتمطتاسوظ أمممترع) [6 
3 ,92929] «عطبرء نولا ,[00-0 .مدر «مدرمط جورملا 
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للاقتصاديين ذوى العقلية الرياضية من أبناء جيله» الذين كان كثير منهم يبنون 
وظائفهم وحياتهم على استكشاف التشابكات فى تراث آرو وديبرو. إذ إنهما بمجرد 
مماثلتهما للنتيجة السلبية والتحقق من آثارهماء قال فولى: إن كثيرا من ألمع العلماء 
الشبان توقفوا عن الاستمرار فى بحث التوازن العام وتحولوا إلى نظرية 
اللعب. 


وهذه هى إحدى القصص التى لن تجدوها فى كتب الاقتصاد الدراسية. 
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لم يبذل ميلتون فريدمان جهذا كبيرا فى السيطرة على الرياضيات. كان 
الملتوية من نظرية التوازن العام مضيعة للوقت والجهد إلى حد كبير: وبالنسبة 
أحد المستشارين الاقتصاديين لرونالد ريجانء ميلتون فريدمان بأنه "أعظم 
الافتخداديون فوذا عند أنم سميك ,وفك يكون هذا مبالفة»و لعن لذ رحد انسان اك 
فعل أكثر مما فعل فريدمان لإحياء أفكار حرية العمل ##/-62::هم/ فى المسارات 
الأكاديمية. وفى عموده الذى ظل زمنا طويلا فى مجلة نيوزويك #مممرو,ءللك» وفى 
كتابيه الرائجين: "الر أسمالية و الحرية 176600 4 «#ئزامازم2)" الأذى صدر لأول 
مرة فى عام ١117‏ و"حرية الاختيار 0056© 40 766" الذى كتبه مع زوجته روز 
4 وصدر فى يناير »١187‏ فى نفس الوقت الذى كان رونالد ريجان يبدأ حملته 
الناجحة نحو البيت الأبيض. وقام فريدمان بإمداد السياسيين المحافظين بمجموعة 
متسقة ومترابطة جيذا من الأفكار والمقترحات السياسية. وبعد وفاة فريدمان فى 
عام :.5٠0٠١5‏ فإن بول كروجمان ,»عوك 7001 الاقتصادى الليبر الى بجامعة 
برنستون. وكاتب العمود بجريدة نيويورك تايمز قام برثائه وعدد إنجازاته وكتب 
للقي أصتيزه أهد مكنا الافساديين ولد حظيي 1 


اللهااانان "ل بكاأفمظ ]0 معاتع]] طرملط ملز "7 رايع ]1 لامااتلة عملا ورائذثط" ,تميس] ابوط رق 
: 117007 
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وبشكل عام؛ يمكن القول بأن فريدمان قدم أربعة إسهامات رئيسية لإصلاح 
اقتصاد السوق الحر. فقد كان الأول الذى فكر فى اتخاذ إجراءات فردية؛: مثل 
تخفيض البرامج الحكومية: وتخفيض الضرائبء. وتحرير الصناعات. كما قدم 
عون سعدلا للكقادالعظلى : وافيها ا ديات قال الاقدن كرس يدلا مق أن 
يكون فشل السوقء وانتقد ما رآه كينز من إدارة الطلب وقدم إطارا سياسيًا بديلاء 
هو المذهب النقدى :57ة4406/4» وقام بتذكير الأمريكيين بالرابطة التى أكدها 
جون ستيوارت ميل 7.5.3411 - وهو أحد أبطاله - بين الحرية الاقتصادية 
والحرية السياسية. 


وطن غرار فقو هن قبان 'المبانين الأمويكيك اش له كان ريفنات 
نكن الى اغائلة من النهوة المواهوين كاك والدنة وو الده: فك اقلت م شورق 
المجر إلى الولايات المتحدة فى تسعينيات القرن التاسع عشر. وفى عام *١5'؛‏ 
عندما كان عمر فريدمان سنة واحدة انتقلت الأسرة من بروكلين بنيويورك إلى 
منطقة راهواى (ه/#4: فى نيوجيرسى وهى حى لذوى الياقات الزرقاء أيضاء 
وقد أثبت الصبى ميلتون أنه تلميذ بالنضوج المبكر والتشبث برأيه: فقد بدأ مدرسته 
الثونة كرا بعانية» كان يلعي :طن فريك المظاراي بوكس ون بهذي زفي 
مسابقات الخطابة العامة عن الدستور. والتحق بجامعة روتجرر - كمعع؛:»؛/ 
أ ىهم :رن بالقرب منه فى برونسويك الجديدة /ءنسرى»,8 سرعلل وفى عام ١95/8‏ 
فى سن السادسة عشرة درس الرياضيات والاقتصاد. وكان أحد مدرسية للاقتصاد 
هو آرثر بيرنز 8:6 :4,8 الذى بعد ذلك بسنوات عديدة تولى منصب رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى. وعند تخرجه ومنحه الشهادة الفخرية لامتيازه 
دموم! 804 51 تلقى فريدمان عروضنا كثيرة بمنح للدراسات العلياء من جامعة 
براون لدراسة الرياضيات ومن جامعة شيكاغو لدراسة الاقتصاد. وفيما بعد ذلك. قال 
لكاتب سيرته الذاتية "لاتى إبنشتاين 16615)©1 :اهما" ضع نفسك فى عام ١1177‏ 
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عندما كان ربع السكان متعطلينء فماذا كانت المشكلة المهمة والعاجلة؟ الواضح 
أنها كانت الاقتصاد. ومن ثم لم يكن هناك تردد أبذا من جانبى لدراسة الاقتصاد(). 

وللعجب. ربماء فإن فريدمان لم يقم بأفضل أعماله المعروفة إلا عندما كان 
يقترب من أواسط العمر. إذ أنه بعد استكمال دراسته العليا فى جامعة شيكاغو 
وجامعة كولومبياء ناضل ليجد وظيفة أكاديمية» وهو الشىء الذى كان يعزوه جزئيًا 
فيما بعد إلى مناهضة السامية. وفى نهاية الأمرء انتقل إلى واشنطون حيث عمل 
فى لجنة الموارد الوطنية. ««دم) معءمءاموء!! 41:,م/هلة وهى إحدى الوكالات 
الجديدة التى أنشئت فى ظل البرنامج الجديد /76 «3/66. كما تزوج أيضنا من روز 
ديريكتور 0عمء:2 8056 وهى اقتصادية أيضناء التقى بها فى شيكاغو. 'فى 
السنوات المتأخرة. أصبحت روز وأنا من بين أشهر المنتقدين للنمو فى الحكومة 
المركزية التى بدأها البرنامج الجديد7؛ هكذا كتب فريدمان فى مذكراته عام 
: بالاشتراك مع ما كتبته زوجته. "ومع ذلك. وللمفارقة» فإن البرنامج الجديد 
كان هو الذى أنقذ حياتنا شخصيًا" وفى أثناء الحرب العالمية الثانية» عمل فريدمان 
فى وزارة الخزانة: وكان عمله يتناول الضرائب؛ ثم عمل فى مجموعة البحوث 
الإحصائيق ويام,ن) :«[عجهءوء1! امع:15ه:5 776. وهى هيئة ممولة من الحكومة. 
كان مقرها الرئيسى فى جامعة كولومبياء وعندما انتهت الحرب. قام بالتدريس لمدة 
سنة فى جامعة منيسوتا. وفى عام ١15457‏ حصل أخيرا على وظيفة أكاديمية طوال 
الوقت بجامعة شيكاغو. وهناك أقام لمدة ثلاثين عاماء وهو يعمل ويضم بحماس 
أدوار الباحث الأكاديمى والمساند السياسى. 


إبييا *« * # 


8 (2007 ,عموععامط تعاعم ةا سم خ38) برأم يعوا ا تتمساعةم] «ماائلل ,ساعاوتعططظ «رتاريها (1) 
83 ,عاومه”! يكلنادء| ونندل مله[ مكعم[ ننه ملز (2) 
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وفى وقت مبكر حوالى عام 5541 .١‏ قام فريدمان وجورج ستيجلرء وهو ناقد 
بارز للتدخل الحكومى تولى التدريس لعدة سنوات بجامعة شيكاغو. بإصدار نشرة 
جادلا فيها بأن تحديد الإيجارات وليس نقص أراضى البناء أو جشع الملاك كان 
المسئول عن نقص وجود الشقق السكنية ذات الإيجارات المعقولة. وتقاسمت المقالة 
السببين مع كثير من إصدارات فريدمان التالية. وأخذت فكرة اقتصادية بسيطة - 
قانون العرض والطلب - وقامت بتطبيقه على مشكلة عملية: وأثبتت شعبيتها مع 
مصالح منشآت الأعمال. وقامت الجمعية الوطنية للمجالس العقارية [»مم:اه/ة 776 


5 ونماكط اه ]1 /0 45506010110 بتوزيع نصف مليون نسخة من المقال. 


وفى عام ١1517‏ ذهب فريدمان وستيجلر إلى سويسرا ليشهدا الاجتماع 
الأول لما أصبح بعد ذلك جمعية مونت بيلير ان «امأ500 ,ءاول )نم18 176 وهى 
جمعية دولية للأكاديميين المحافظين والليبراليين (وقد شهد هايك بره الاجتماع 
أيضنا)!'). وفى أثناء الخمسينيات من القرن العشرين شارك فريدمان فى سلسلة من 
المؤتمرات التى نظمها صندوق ويليام فولكر 4م»! ٠16,‏ ««م:17:11 اليمينى» 
والتى قام فيها بإلقاء محاضرات على مجموغات من اللناء الشبان ذو الأحاسبين 
الفائقة. وقد شكلت هذه المحاضرات أسابنا لكتابه "الرأسمالية والحرية" «بكناعه)ةم») 
41104 الذى كان بمثابة الوحى لجيل كامل من المحافظين. ومع ذلك ففى 
وقت صدور الكتاب؛ لم يسمع به سوى قليل من خارج مهنة الاقتصاد. ولم يصدر 
عنه أى استعراض أو نقد فى أى نشرة أمريكية إلا المجلة الاقتصادية الأمريكية 
ماده ]مدع[ اده رمع]1 :رمءأمء: 4 77:6. وقد تذكر فريدمان فيما بعد. 'لقد كنت أستاذا 
مثبتا فى جامعة شيكاغو: وكنت معروفا جذا فى العالم الأكاديمى - ومن غير 
المفهوم أن يصدر كتاب على الجانب الآخر بواسطة شخص فى نفس منصبى 
ولا يتم انقده أو استعراضه فى كل مطبوعة» مثل التيؤيوركتايمء. وشيكاغو 
ترريبيوق 7 


0 متنم ناعم 1 ماقام ,اتعائونع طخ ناما سمط «عابرتاك أنه اتمتتاوعام*1 (1) 
)؟) فس المرجع السايق. صفحة ا 
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ومن نواح عديدة. فإن كتاب "الرأسمالية والحرية" كان صياغة أمريكية 
لكتاب هايك "الطريق إلى العبودية" «,م567/4 0 8064. ومنل هايك. صور 
فريدمان الخيارات التى تواجه المجتمعات الديمقراطية فى عبارات واضحة 
ومبسطة. وكتب 'ليس هناك بصفة أساسية سوى طريقين لتنسيق نواحى النشاط 
الاقتصادى للملايين: أحدهما هو الاتجاه المركزى الذى يتضمن استخدام الاضطهاد 
- أسلوب الجيش والدول الديكتاتورية الحديثة؛ والآخر هو التعاون الاختيارى بين 
الأفراد - أسلوب السوق الحر7'). وبالنسبة لفريدمان» كان الاختيار سهلا بين 
نظامى التنظيم. "إن عقولنا تخبرناء ويؤكد التاريخ. أن التهديد الكبير للحرية إنما 
هو تركيز سلطة الحكومة". كتب ذلك فى ص". ومضى ليقول "إن نطاق 
الحكومة يحت أن يكو مسوو ا 

وعند ذكره آدم سميثء أقر فريدمان بالحاجة إلى بعض نواحى النشاط 
الحكومىء مثل الدفاع الوطنى. إنقاذ القانون. وعلى نقيض سميتء برغم ذلكء فإنه 
تساءل عن تدخل الحكومة فى المشروعات العامة؛ مثل بناء الطرقء وتوفير التعليم 
العام. والذى جادل فيه بإمكان قيام السوق بتوفيره. ولا يوجد شىء لا يمكن للسوق 
توفرية نا لمكن تسسا وجاء بقائمة ضح اربعة عفر نمالا وصرور هيا 
للتدخل الحكومى وتضم الرسوم الجمركية على السلع المستوردة. والتأمين 
الاجتماعى: والإسكان العام» واحتكار البريد فى الولايات المتحدة» وتحديد ملكية 
محطات الراديو والتليفزيون. ووضع قواعد تنظيمية للنظام المصرفى. 'والقائمة 
بعيدة تماما عن أن تكون شاملة7) كما أضاف فريدمان. 


3 1962 بجعععم جره دنا مين 11 «معينت ا )) اماعط نيه لكا وااصلن) ,قاط نمالا (1) 
3 9621ل ممم اورم سنا مييف 11 بمعتنابلا)) البملاعه 1 أنه اكاامااصهت) اماع11 نمالا رذ 
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وبالانتقال إلى نواح أخرىء جادل بأن مشكلة الاحتكار قد جرت المبالغة 
فيها. وطالب بتقنين الأدوية غير المرخص بهاء وإنشاء مدارس يديرها القطاع 
الخاص لتنافس المدارس العامة» واستبدال الضريبة التصاعدية على الدخل بضريبة 
موحدة.ء وإلغاء المتنزهات العامة مثل يللوستون م,م)ومده!61لا وجراند كانيون 
01001 ) 4 معلقا بأنه '"إذا كان الجمهور يريد هذا النوع من النشاط بدرجة 
تكفى لجعله يقبل الدفع من أجل الاستمتاع بهاء فيمكن أن يكون لدى المنشآت 
الخاصة الحافز الكافى لتقديم هذه المتنزهات7). وكانت بعض توصيات فريدمان 
سليمة من الناحية الاقتصادية» وبعضها الآخر لم يكن. (وفيما عدا سلطة الحكومة 
فى امتلاك العقارات وإعادة تخطيط الأرضء فإن الصعوبات العملية فى إنشاء 
متنزه وطنى لا يمكن التغلب عليها” كما عرض معظم أشكال التنظيم؛ وكان سلوكه 
تجاه الحكومة سلوكا متواصلاً من الشكوك: وكتب إن نواحى التقدم العظيمة 
للحضارة سواءً فى العمارة أو الرسم. فى الأدب أو فى العلوم؛ فى الصناعة أو فى 
الزراعة لم تأت مطلقا من حكومة مركزية7. "إن كولومبس لم يبحر ساعيًا للبحث 
عن طريق جديد إلى الصين استجابة لتوجيه الأغلبية البرلمانية» على الرغم من 
تمويله جزئيًا من ملكية مطلقة. كما أن نيوتن «#0مءلل ٠‏ وليبنتز ‏ >[#رطاملء 
و إينشتين :أء)دة«رل. وبوهر (80. وشكسبير ©68م105»ه51.: وميلتون 1101ا نلك 
وباسترناك ‏ /604/وم/.ء وجين آدامز 5 7/46 وفلورنس نايتنجيل 
#أععاناعأل! 710626 و ألبر ت شويتزر 11267©م50[:1 4/5674 لم يقم أحد منهم بفتح 
حدود جديدة فى المعرفة البشرية والفهم: أو فى الإمكانات التقنية» أو فى تخفيف 
بؤس البشرية استجابة لتوجيهات حكومية". 


5١ نفس المرجع السابق»: صفحة‎ )١( 
)2( عدوعر واإجرءسونا موس !|0 تممه نر0)) برولامهس1] ارو انلكأ كلامت ,انم نارا 1خ[ برمائقلطة‎ 1962(, 3 
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وعلى الرغم من أن قدرا كبيرا من الكتاب قد احتلته مناقشة لموضوعات 
اقتصادية محددة. فقد بدأه فريدمان: وأنهاه بتأملات وآراء فلسفية وسياسية عريضة. 
'فمن ناحية... تعتبر الحرية الاقتصادية هدفا فى حد ذاتها.7) كما كتب 'ومن 
الناحية الثانية فإن الحرية الاقتصادية أيضنا وسيلة لا يمكن الاستغناء عنها تجاه 
تحقيق الحرية السياسية". وعلى الرغم من أنه لم يذهب بعيذا مثل هايك فى رؤيته 
بأن الولايات المتحدة والدول الغربية الأخرى أصبحت على حافة أن تصبح دولا 
جماعية (ديكتاتورية)؛ إلا أنه أصرً على أن التوسع الحكومى قد فرض تهديذا 
أساسيًا على حريات الأمريكيين. ولاحظ أن "الدليل التاريخى يتحدث بصوت واحد 
فق العلفقه يون اتحززية السرادية وعزية شوق !10 كنا كان كن لا أعرقنا فالا 
واحذا سواء فى الزمن أو فى المكان عن مجتمع اتصف بقدر ضخم من الحرية 
السياسية. ولم يستخدم أيضنا بعض الأشياء التى تقارن بالأسواق الحرة لتنظيم معظم 
نشاطه الاقتصادى”. 

فى حياته المهنية؛ كان فر يدمان أساسا اقتصاديًا كليًا لئر«ره::47060!. 
وهناء أيضناء كان لعمله حافة اقتصادية. ومن الأمور القابلة للجدل؛ كانت المهمة 
الأكثر استعجالاً التى تواجه المحافظين فى عالم ما بعد الحرب هى مواجهة الاتفاق 
الذى كان يقول بأن الرأسمالية غير المنظمة قد فشلت فى أثناء الهبوط العالمى فى 
ثلاثينيات القرن العشرين. وقبل إمكان العودة بجدية مرّة أخرى إلى سياسات حرية 
السوق 86/-161:562 فإن شيئًا ما (أو شخصنا ما) ينبغى أن يوجه إليه اللوم بشأن 
الكساد العظيم. وكان فريدمان مرشذا لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى الذى كان 
قد تم تأسيسه فى عام ١117‏ وأعطى صلاحية تحقيق استقرار الاقتصاد؛ء ومنع 
حالات الذعر المالى. 


, نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
3 نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
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وقبل إصدار كتاب "التار يخ النقدى للولايات المتحدة توبمنئئز]] بصمه:,840 1/ 
5 141:6 /ه فى عام .١13557‏ الذى ألفه فريدمان بالمشاركة مع أنا شوارتزن 26خ 
هه وهى اقتصادية بالمكتب الوطنى للبحوتث الاقتصادية ‏ 1©:م:/»/ا/ 
تأع عو 1 1 ]0 81641 كان معظم العلماء الاقتصاديين قد ألقو | باللوم 
عن الكساد العظيم على الإسراف فى المضاربات غير المسئولة فى خلال 
عشرينيات القرن الماضىء وانهيار سوق الأوراق المالية فى عام :.١575‏ وقانون 
سموت - هاولى للرسوم الجمركية 01 1471/7 نرءاندع11 - إومبررى لعام 23917٠‏ 
والممارسات التقليدية لتوازن الموازنة لهربرت هوفر 1/0070 416,804؛ أو مزيج 
مما ذكر أعلاه. أما فريدمان وشوارتز اللذان كان لديهما كنز هائل من الأدلة 
الإحصائية فقد جادلا بأن المتهم الحقيقى هو الهبوط الحاد فى الرصيد النقدى والذى 
يفترض أنه تحت إدارة الاحتياطى الفيدرالى. وفيما بين صيف ١175‏ وربيع عام 
5 هبط إجمالى النقد المتداول والودائع تحت الطلب فى البنوك بنحو الثلث. 
وقد جادل فريدمان وشوارتز ولو كان الاحتياطى الفبدرالى قد قام بضخ نقود أكثر 
فى الاقتصاد لكان من الممكن تفادى الكارثة: "إن الكساد العظيم» مثل معظم 
الفترات الأخرى التى كانت تسودها البطالة القاسية. كانت نتيجة لسوء الإدارة 
الحكومية وليس نتيجة لأى عدم استقرار متأصل فى الاقتصاد الخاصء. ونظام 
الاحتياطى الفيدرالى - باعتباره وكالة أنشأتها الحكومة فقد عهدت إليه المسئولية 
بشكل غير ملائم حتى يحول ما كان بدون تداخله سيكون تقلصا متواضعا إلى 
كارئة رئيسية7). 

هذا ليس المكان لمناقشة طويلة عن افتراضات فريدمان وشوارتزء والتى لم 
تكب كيل أصلية ينانا (فى وقت مبكر من عام “05. انتقد إيرفينج فيشر 
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1/1" ع :]نم1 اقتصادى جامعة ييلء الاحتياطى الفيدرالى لعدم الرد بالشدة الكافية 
على الهبوط الاقتصادى فى الفترة .)١3572-5٠‏ وفيما بين الاقتصاديين الرئيسيين» 
كان هناك اتفاق عام حتى وقت قريب. أن فريدمان وشوارتز كانا على صواب إلى 
حد كبيرء. وفى عام .25٠٠"7‏ فى مؤتمر تم تنظيمه للاحتفال بعيد الميلاد التسعينى 
لفريدمان» أتم بن برنانكى الذى كان محافظ الاحتياطى الفيدرالى» نظرة إلى الخلف 
على كتاب التاريخ النقدى للولايات المتحدة 5./ا ©11!؛ ره «(1)0] «ه110:61 4 بهذه 
الكلمنات "رذ أن أقول' الميلفوق و1ن :دياق الكيناك العظيم القة كا عزن ضيوان: 
نحن الذين فعلناه. وإننا آسفون جذا لذلك. ولكن شكرا لكم؛ فلن نفعل ذلك مرة أخرى(". 
وعلى النقيض من بعض الاتباع المحدثين» فإن فريدمان كان على وعى جيد 
بالأخطار التى يمكن أن تنور فى نظام مالى غير منتظم. وفى التاريخ النقدى: 
خصص هو وثشوارتز مساحة معقولة للأزمات المصرفية فى الأعوام 2181 
4م 1489.6 1859 ١1.7‏ والتى أدت إلى تكوين وإنشاء الاحتياطى 
الفيدرالى. وفى كتاب الرأسمالية والحرية؛. قام بتفسير كيف أن البنك جرت مواجهته 
بطلبات للنقود من مودعيه ودائنيه 'وهو ما سيفرض ضغطا على البنوك الأخرى 
من خلال طلب القروض أو بيع استثماراتنا أو سحب الودائع؛ وهذه البنوك الأخرى 
بدورها ستفرض ضغطا على البنوك الأخرى بدورها وهكذا. وهذه الدائرة الخبيثة 
إذا ما سمح لها بالاستمرارء فإنها ستنمو بنفسها مع محاولات البنوك للحصول على 
النقد: والذى يؤدى إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية» وهو ما يؤدى بدوره إلى 
إعسار البنوك. التى كانت بدون هذه الضائقة ستكون سليمة تماماء ويهز الثقة لدى 
المودعين. ويبدأ الحلقة مرة أخرى من جديد7 وهذا وصف موجز لما يطلق عليه 
"العدوى". وعلى أى حال. فإن فريدمان جادل بأن أفضل طريقة هى تحقيق 
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استقرار القطاع المالى: وأيضنا الاقتصاد بأسره. ليست عن طريق تقوية التنظيم 
أو دعم السلطات الاختيارية للبنك المركزىء, وبدلا من ذلك قال إن الكونجرس 
ينبغى أن يصدر قانوناء يعطى أوامر للاحتياطى الفيدرالى أن يحقق معدل نمو 
محدد للرصيد النقدى - كانت النسبة ما بين ”96 و95 سنويًا. هذا النطاق المفضل 
لديه - وترك الأمور عند هذا المعدل - واستهداف عرض النقود سيعمل على 
المحافظة على التضخم تحت السيطرة. كما سيحافظ على الاستقرار الاقتصادى: 
وهذا هو المذهب النقدى. 

ومن الصعب الآن أن ننقل مدى حدة الجدل الذى جعل افريدمان يربط بين 
الأهداف النقدية وهجماته على فكرة كينز فى إدارة الاقتصاد من خلال التغيير فى 
الضرائب وفى الإنفاق الحكومى. وبدا أن المشاركين كانوا يتحدثون واحذا بعد 
الآخر. مستخدمين أطر! مرجعية مختلفة تمام الاختلاف: وكان فريدمان يجب أن 
يدخل النظرية القديمة لكمية النقود "برء:,م:م, م41:60 «)[)::»::0” والتى يعتبرها كثير 
من منتقديه نظرية بالية ولا أمل من وراء استخدامها. ومع تجنبه المناقشات النقدية 
الغامضة» فإنه كان أساا يعمل على إحياء وجهة النظر التى تنادى بحرية 
الاقتصاد 216/-ج5:62م4»/ باعتبارها آلية ذاتية التصحيح. إذا تركت لوسائلها الذاتية 
فإنها سرعان ما تنجذب إلى حالة تصبح فيها معظم الموارد المتاحة بما فى ذلك 
معظم العمال. موظفة توظيفا منتخبا. وكان الكينزيون يعتبرون الاقتصاد على 
أحسن الأحوال 'راكذا" #نئزوع»51 وفى أسوأ الحالات غير مستقر ومتقلب تمامًا 
عاطماكد:: اناعم اروره8". وبدون الإشراف النشيط - الذى كان يطلق عليه حينئذ 
"الضبط الدقيق م,:م,؛ 6" - فإن البطالة يمكن أن تستمر لفترات طويلة من 
الزمن: وهناك أيضا حتى إمكان عودة كساد عظيم آخر. 

فى ديسمبر :١577‏ وفى خطاب رئاسى إلى الجمعية الأمريكية الاقتصادية 
عمعكل عنسرممء1 بمءنموم4: أعلن فريدمان آر ينا حججه بصياغتها فى 


126 


لغة نظرية التوازن العام» التى نادرا ما استخدمهاء وقال هناك دائمًا بعض الناس 
بدون عمل. وبعضهم ربما فقد وظيفته بسبب إغلاق المصانع. بينما يكون آخرون 
قد تركوا العمل بحثا عن وظائف تقدم أجرا أعلىء أو أنهم قد انتقلوا إلى مدينة 
أخرى. وهذا المعدل "الطبيعى" للبطالة "لا يمكن تجنبه". وإذا ما سعت الحكومة 
لتخفيضه أو التخلص منه عن طريق خفض الضرائبء مثلاء فإن ذلك سيخلق 
تضخما أكبر. 

وفى إعداده هذه الحجة» حدّد فريدمان بدقة إحدى النقاط الضعيفة فى التوافق 
الكينزى» ففى خلال الستينيات من القرن العشرينء. اعتقد كثير من الاقتصاديين 
الكينزيين اعتمادًا على البيانات التى جمعها لأول مرة أ.و.ه (بيل) فيليبس 
وم]!]::اط ("8111'') 4.1.171 من مدرسة لندن للاقتصاد 58.ت؛ أنه كانت هناك علاقة 
عكسية بين البطالة والتضخم وظهر أن منحنى فيليبس ممم ومز]/::/؛ كما أصبح 
يطلق عليه؛ يعنى ضمنا أنه إذا كان صناع السياسات يرحبون بقليل من زيادة 
التضخمء فمن الممكن أن يعملوا على تخفيض البطالة. وقد اختلف فريدمان مع هذا 
الرأى. وقال إذا تمكنت الحكومة من تخفيض البطالة إلى أدنى من معدلها الطبيعى» 
فإن العمال سيطالبون برفع الأجور. وتقوم المنشآت بزيادة ؛لأسعار. وهو ما 
سيؤدى إلى ارتفاع التضخم. وفى السعى إلى منع المنحنى الحلزونى للتضخمء فإن 
الحكومة فى نهاية الأمر لابد أن تسمح بارتفاع البطالة إلى معدلاتها الطبيعية مرة 
أخرى. ويقول فريدمان "إن هناك دائما تبادل مؤقت فيما بين التضخم والبطالة 
وليس هناك تبادل دائه"7"). 
)1( ور قة بحثية عااننونلمعخا انمع معسبيل "نامآ جنماع مطل كم عام "11١6‏ ,ملعا نوكا 


01 ازاك 16[) ان لاع ع6" اهل عوكععللله أعثاناءلأئم اج مزل : | [ :(968 | تأعمهقة) [ .م ,58 موم رمم 
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وفى عام .١151‏ وبضع سنوات قليلة بعده. لم يكن لرأى فريدمان أى 
صدى. وبدا أن "الضبط الدقيق ع :3 6,6" كان يعمل بشكل جيد. وفى عام 
7١‏ وصف ريتشارد نيكسون بأنه 'كينزى فى الاقتصاد7). ولكن مع تقدم 
السبعينيات فى القرن العشرين؛ انهار منحنى فيليبس» وقفز معدل التضخم إلى نسبة 
مئوية ذات رقمينء ولكن البطالة لم تنخفضء, بل ارتفعت. وهى ظاهرة أصبحت 
تعرف باسم الركود التضخمى «5/48/140. وأصبح الاقتصاديون الكينزيون 
الرئيسيون فى حيرة من ناحية تفسير ما الذى يحدث. وكان فريدمان واقتصادى 
جامعة كولومبيا إدموند فيلبس 5م761 504:0 الذى “ساعد فى ألفكرة الرائدة 
للمعدل الطبيعى للبطالة: يبدوان وكأنهما عرافان. وعلق روبرت لوكاس »,همه 
65 أحد زملاء فريدمان فى شيكاغو 'إن فريدمان وفيلبس لم تكن لديهما وسيلة 
للتنبؤ مشروطاء بحيث لا ينبغى أن يكون معدل البطالة فى المتوسط فى عقد 
التضخم المرتفع أقل من عقد التضخم المنخفض. لقد كان لدينا عقد التضخم 
المرتفع. ومعه بشكل محدد تمييز تجريبى كما هو محتمل أن يشهده الاقتصاد الكلى 
وكان فريدمان وفيلبس على حق. وكان الأمر فى الواقع بسيطا7"). 


وقد أدى الركود التضخمى فى السبعينيات من القرن الماضى إلى تجريد 
المذهب الكينزى للضبط الدقيق من الثقة التى كان يتمتع بها ومهد الطريق إلى 
إحياء الاقتصاد المحافظ. أخبر جيمس كالاجان ©[ع0©6118) 65:ه/, رئيس وزراء 
بريطانيا العمالى. حزبه فى المؤتمر السنوى. "إننا قد تعودنا على التفكير بأنك 
يمكن أن تزيد الإنفاق حتى تخرج من وهدة الركود وتزيد العمالة من خلال 
تخفيض الضرائب ودفع الإنفاق الحكومى نحو الزيادة. وأنا أخبركم الآن بكل 


)١(‏ انظر. معبرمات5 ممتحاسلع "خسنا مسرمك معلا عرعلزك جاومه؟"" بوتع ممما .4 لاوم 
7 ,ا “عام ك0 نموملا 
231-32 امومع نيعا رسكل لماعم[ مونغ] انيه انمااتكلة رد 
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صراحة ووضوح أن هذا الخيار لم يعد موجوذاء وأنه طوال المدة التى كان 
موجوذا وقائمًا فيهاء لم يعمل فى كل مناسبة منذ الحرب إلا عن طريق ضخ 
جرعات أكبر من التضخم فى الاقتصاد. يتبعها مستوى أعلى من البطالة كخطوة 
تالية... والآن لا يمكنكم, إذا ما كان ذلك فى إمكانكمء أن تزيدوا من إنفاقكم 
للخروج من الركود". 

وفى الواقع. لم يكن فى أعمال فريدمان ما يوحى بأنه فى أثناء الانهيار» 
سيتوقف العلاج الكينزى التقليدى لدفع الإنفاق الحكومى نحو الزيادة. وبدلاً من 
ذلك؛ فان نظرية المعدل الطبيعى كانت تصر بشدة على أن الاقتصاد قد حقق 
توازنا ذاتيّاه ومن ثم فإن حالات الركود الطويلة لا يمكن أن تحدث وأن تفجير 
عمليات الضخ الكينزى لم تعد ضرورية. وبهذا المعنى فإن فريدمان لم يقهر 
الكينزية تمامًا بمعنى إخراجها من الوجود. ولكن فى اضطراب السبعينيات؛ مع 
عنف انتشار التضخم والاضطرابات العمالية» لم يتنبه سوى قليل إلى النواحى 
الخفية للنظرية الاقتصادية. لقد أصبحت الكينزية فى موقف مخز. وكان فريدمان 
يتمتع بلحظات انتصاره. وعندما صدر كتاب حرية الاختيار 0[:0056 0) وه7" فى 
يناير ٠148١ء‏ كان هو أشهر الاقتصاديين فى العالم بدون منازع. وكان الكتاب 
المصحوب بفيلم تليفزيونى تسجيلى من عشرة أجزاء. قد تمت ترجمته إلى سبع 
عشرة لغة» ليس من بينها طبعات ممنوعة فى الاتحاد السوفييتى وبولندا 
(/5611204). وقد بلغت مبيعات الكتاب المجلدة نحو أربعمائة ألف نسخة:؛ أما النسخ 
ذات الغلاف الورقى والطبعات الأجنبية فقد بلغت مبيعاتها مليون نسخة أخرى. 

كان فريدمان قد كتب هذا الكتاب مع زوجته روزء بعد ثمانية عشر عامًا من صدور 
كتابه 'الرأسمالية والحرية" :«:000ء1 10جه ««7عزاملام»"). وكان ينا آخر مضاذا للحكومات. 
وقد هاجم آل فريدمان إدارة الأغذية والأدو يذ 115170/101 ركم و12 601:4 4م10 ولجنة 


]039 


المحافظة على أمان المستهلك ولجنة السندات والبورصات © 5من/امبعء5 11:6 
520712116 » ووكالة الحماية البيئية» ولجنة التجارة الفيدرالية» وقسم 
مناهضة الاحتكار التابع لوزارة العدل: لمقاومتها وخنقها للابتكارات وتحميل 
الصناعات بتكاليف غير ضرورية»ء وقد كتبا "'لقد تراكمت لدينا حتى الآن دلائل 
كثيرة تدل على أن اللائحة التنظيمية لإدارة الأغذية والأدوية 724 مضادة للإنتاج. 
وأنها قد أحدثت ضرر! أكبر من خلال تأخير التقدم فى الإنتاج والتوزيع للأدوية 
ذات القيمة, أكشر مما قدمت من نفع عن طريق منع توزيع الأدوية الضارة 
أو غير الفعالة"('). 

وأصر فريدمان» على أن التشريع التنظيمى العملى الوحيد هو التنظيم 
الذاتى. وكتب 'إذا قدم لك أحد أصحاب المحلات سلعًا ذات جودة متدنية أو بأسعار 
أعلى عن الآخرينء؛ فإنك لن تستمر فى التعامل مع محله7). إن شركات الأدوية: 
إذا ما تركت لشأنهاء فإنها ستمتنع عن توزيع المنتجات الخطرة؛ نظرًا لأن ذلك لن 
يكون سوى ممارسة سيئة جدًا للأعمال. وليس طريقا لتنمية مجموعة من العملاء 
المخلصين الأوفياء. وبالمثل فإن الشركات الصناعية مثل جنرال إليكتريك وجنرال 
موتورز لن تخطر بتلطيخ أسمائها وعلاماتها التجارية عن طريق توزيع منتجات 
معيبة أو غير آمنة. "إن المستهلك تتوافر له الحماية من استغلال أحد الباعة عن 
طريق وجود بائع آخر يمكنه الشراء منه» بل ويكون متحمسا للبيع له. ووجود 
المصادر البديلة للعرض تحمى المستهلك أكثر كثير! وبفعالية تفوق كل رالف نادر 
فى العاله"9). 


5 (1971 ئأ0ه80 ومنل نام( سعلق3) مومو[ن) ما ممم[ ,تنمرلء 17 عومخغ] 4ننم 1101ل (1) 
2 ,(1971 ,800 نودم نالعولا سعلل) مومو[0 واععمخ[ ,سعدلاء أ« عدكمغ] 0م ننمااأقة (2) 
(؟) نفس المرجع السابق. صفحة 7١6‏ 


130 


ولو كان فريدمان قد اشتهر فقط كمدافع عن منشآت الأعمال الكبيرة ونصيرًا 
للمذهب التقدق» فإنه لم يكن سيمازسن مثل هذا القدر من النقوة الذى حظى نه 
ولكنه غلّف مقترحاته بذكاء ليوهن البرامج الحكومية ويعمل على تخفيض 
الضرائب باللغة الخشنة للفردية الأمريكية. وقد تساعل هو وزوجته روزء ما الذى 
سيبقى من العبقرية الأمريكية 'إذا ما استمررنا نمنح سلطة أكبر للحكومة» 
والترخيص 'لطبقة جديدة” من موظفى الحكومة بإنفاق أجزاء متزايدة من دخولناء 
بافتراض أن هذا الإنفاق لمصلحتنا. إننا عاجلاً أم آجلاً - وربما فى وقت أسرع 
مما يتوقعه كثير منا - ستكون لدينا حكومة أكبر كثيرا تدمر الرخاء الذى ندين به 
للسوق الحر والحرية الإنسانية المعلنة بفصاحة ووضوح فى إعلان الاستقلال7"). 

باختصارء فإن الاستغناء عن مسئولى التنظيم الفيدراليين» وتخفيض برامج 
الرفاهة» وتخفيض الضرائب على الأغنياء لا يتمثل مجرد عودة إلى الاقتصاد 
السليم» ولكنها التزام أخلاقى. وكتب آل فريدمان فى الصفحة الأخيرة من الكتاب 
"إن فكرتى الحرية الإنسانية والحرية الاقتصادية بعملهما معا قد حققا أقصى ازدهار 
فى الولايات المتحدة” وهذه الأفكار ما زالت معنا على حد كبير. إننا جميعًا قد 
أشربنا بهاء وهى الآن جزء من نسيج وجودنا. ولكننا كنا ننحرف بعيذا عنها. 
وأصبحنا ننسى الحقيقة الأساسية وهى أن أعظم تهديد للحرية الإنسانية هو تركيز 
القوة فى أيدى الحكومة أو أى شخص آخر... ولحسن الحظ فإننا بدأنا نستيقظ7). 

فى إصدارهما لكتاب 'حرية الاختيار م5ه0©) م, مم7" فى بداية الثمانينيات 
أبدى آل فريدمان مهارة تامة فى اختيار التوقيت. فقبل شهرين من تاريخ الإصدارء 
كان رونالد ريجان قد أعلن ترشيحه للرئاسة. وكان المؤلفان وهما من المحافظين 


؟١2 نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
ل( 1971 عامملا الخدم بطرم( علة) عوممعط6 ما مم ]1 بعالم[ معن ]1 عدن دره ]111 (ر2)‎ 7 
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من أصدقائه القدامى. ففى خلال الستينيات عندما كان ريجان محافظا لكاليفورنياء 
ساند فريدمان جهوده لتخفيض الضرائب. وفى عام 475 ١عندما‏ تقدم ريجان 
للترشيح للرئاسة للمرة الأولى؛ كان فريدمان من مسانديه. ثم أصبح يعمل مستشارًا 
اقتصاديًا لحملة ريجان. وبعد الفوز الجمهورىء ثم تعيين فريدمان فى المجلس 
الاستشارى الرئاسى للسياسة الاقتصادية «ررمكزةم40 نعناهط عتسرمنرمعءظ رانم لاومرم 
80074 وهو مجموعة من الاقتصاديين المستقلين الذين يلتقون مع مءمم© 37:6 
بصفة منتظمة ويشجعونه على التمسك بمبادئ المحافظين. وكان "ريجان بصفة 
خاصة يتعامل مع ميلتون فريدمان7'). هكذا كتب مارتين أندرسون فى "الثورة 11:6 
1 قصة سنوات ريجان. 'لم يكن بإكانه أن يقاوم حماس فريدمان 
'المئغدى" وكانت عينا ريجان تشعان سرورً! فى كل مرة كان يدخل فيها فى 
حوار معهة". 

لم يكن تأثير فريدمان مقصورا على الولايات المتحدة. ففى المملكة المتحدة 
كانت له علاقة طويلة وممتدة مع معهد الشئون الاقتصادية ,0 «رمء12 ره 11/1116 
5 وهو مركز فكرى للسوق الحر وكان محافظا على استمرار هجومه الذى 
لا يفتر على السياسات الكينزية التى اتبعتها الحكومة البريطانية فى ستينيات 
وسبعينيات القرن العشرين. وقد نشر فريدمان عدذا من المقالات لمعهد الشئون 
الاقتصادية (454/): كان معظمها عن السياسة النقدية. وكان كثير من المستشارين 
الاقتصاديين لمسز تاتشرء والذين كانوا يضمون سير كيث جوزيفا- /لاءظ 51 
#أم»ىم/ وسير آلان والترز 11»1/6-5 4164 51 وهو أستاذ بمدرسة لندن للاقتصاد 
كه وانتقل بعد ذلك إلى جامعة جون هوبكنزء من الذين تأثروا بشدة بأفكار 


فريدمان. وفى عام ,.١38٠‏ أى بعد سنة من تولى مسز تاتشر لرئاسة الوزراء» 


2 (1988 انام هلآ ممعء21 ببه5) تمااوسط] ,المورعالقاء هاا (1) 
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قامت بدعوة فريدمان إلى داوننج ستريت (مقر إقامة رئيس مجلس الوزراء بلندن) 
حيث طلبت إليه أن يتولى التدريس لبعض الأعضاء المعتدلين (0067©/05:”) فى 
مجلس وزرائها. 

وأشهر الأمثلة وأكثرها إثارة للجدل عن تأثير فريدمان فى الأحداث عبر 
البحار كان فى شيلىء حيث قضى ستة أيام فى شهر مارس ١575‏ فى إلقاء 
المحاضرات وعقد اللقاءات مع أعضاء النظام العسكرى لأوجستو بينوشيه؛: بمن 
فيهم الديكتاتور نفسه الذى كان قد قام بانقلاب ضد الحكومة الديمقراطية الاشتراكية 
برئاسة سلفادور الليندى» والذى قتل كثير من مؤيديه بعد حصارهم. وكان الجنرال 
بينوشيه قد بدأ سلسلة من الإصلاحات الواسعة لحرية الأسواق» وكان بعضها نتيجة 
لما أشارت به مجموعة من الاقتصاديين الشبان من شيلىء والذين درسوا فى 
جامعة شيكاغوء. وقد كان أر نولد هاربرجر «ءع”ءطءع11 014ع4: الأستاذ يجامعة 
شيكاغو والذى يتحدث الإسبانية وتزوج من شيلية؛ هو المعلم الإصلاحى الأول 
لمجموعة "أو لاد شيكاغو 6دره18 مجمم::01” وصاحب فريدمان إلى سانتياجو. 


عندما وصل الأستاذان» كان التضخم ينطلق بأكثر من 95٠٠‏ سنويّاء وكان 
بعض زملاء بينوشيه ينصحونه بهجر تجربة السوق الحر. وشجع فريدمان 
المسئولين فى شيلى على تسريع عملية الإصلاح. وفى خطاب له أمام مجموعة 
الطلبة قال "إن مشاكل البلاد تكاد تكون كلها تعزى تمامًا إلى الاتجاه الذى استمر 
أربعين عامًا نحو الجماعية» والاشتراكية وحالة الرفاهة7'). وعند عودته إلى 
شيكاغو كتب خطابًا طويلاً إلى الرئيس بينوشيه بادنًا إياه بعبارة "عزيزى السيد 


الرئيس' والذى نصحه فيه بأن يتبع 'برنامج صدمة' يتضمن ضبط عرض التقود. 


00 )انك تاهااهه') «عاوفدانا زه معزر علط :تعناطاعم2 اعمراكئ عل ,بوتا ت«دمعى رل) 
[39 ,(2007 بكتأممظ «ماتاممممام1للر 
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وتخفيض الإنفاق الحكومى بنسبة الربع فى خلال ستة شيورء وإزالة "أكثر 
ما يمكن من العوائق التى تعوق الآن عمل السوق الخاص"'". 

وقد أخذ بينوشيه بنصيحة فريدمان. وقامت حكومته بإلغاء القيود المفروضة 
على الأسعار والأجورء وقامت أيضنا ببيع مئات من المنشآت المملوكة للدولة؛ 
وتمت خصخصة نظام المعاشات؛ كما تم تحرير التجارةء وتحرير القطاع المالى. 
وقد سارت الأمور بشكل طيب لبعض الوقت. وهبط معدل التضخم إلى أقل من 
٠‏ وتدفقت الاستثمارات الأجنبية إلى البلاد» وارئفع الناتج المحلى الإجمالى 
ارتفاعا حاذا. ولكن فى عام 215487 هبط اقتصاد شيلى فى جْبْ عميق» وظهرت 
الفضائح المالية. مما أدى إلى ققد الثقة فى مهندسى الازدهار. وفى عام 2١546‏ 
أتت موجه ثانية من الإصلاحيين الاقتصاديين لتولى العمل. وتم استئناف النمو 
القوى» واستمر بعد استبدال بينوشيه فى عام ١11٠١‏ بالرئيس المنتخب ديمقراطيا 
باتريشيو أيلو بن :سادرم وز»:#هم. ومنذ أوائل التسعينيات» حصل اقتصاد شيلى 
على حصته من الارتفاعات والانخفاضاتء ولكنه بصفة عامة» تفوق فى أدائه على 
معظم الاقتصادات الأخرى فى أمريكا اللاتينية. وفى مذكراته عام ,.١1594‏ دافع 
فريدمان عن زيارته لشيلى وزعم أن خبرة البلاد قد بينت بما يتجاوز كل شك 
فعالية سياسات السوق الحرة. "ومن عام ١9377‏ حتى 2.١135‏ ارتفع معدل الدخل 
الفردى الحقيقى بأكثر من مرتين ونصف. وهبط التضخم من 75٠0٠‏ سنويًا إلى 
وهبطت وفيات الأطفال من 55 إلى ١‏ لكل ٠٠٠١‏ حالة ولادة أطفال 
أحياء, وارتفع توقع الحياة عند الولادة من 14 سنة إلى ا سنة. وتمت استعادة 
الحرية السياسية الصادقة مع تحول السلطة إلى حكومة منتخبة انتخابًا حر71). 


8 بءارمء يلعادا معطا مس1 عكمظ] أنه ١11/10‏ 12 
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وقد يختلف بعض الخبراء فى الاقتصاد الشيلى مع قصة فريدمان التاريخية» 
ولكن ليس هناك شك فى مدى ومغزى تجربة السوق الحر فى شيلى. وبعد انهيار 
الاتحاد السوفييتى» قامت روسيا وبولندا وكثير غيرهما من الاقتصادات الانتقالية 
باتباع برامج "علاج الصدمة" التى» كانت فى بعض الحالات مفصلة بوضوح على 
غرار المثال الشيلى. وقد ساعد جيل جديد من الاقتصاديين الأمريكيين مثل جيفرى 
ساكس 9860[:5 بره //عل» الذى يرأس الآن معهد الآأر ض 5!!!!446: 1 :[8071 فى جامعة 
كولومبياء فى تنظيم هذه التدريبات المثيرة للجدل فى الهندسة الاجتماعية. وكان 
كثير منهمء بمن فيهم ساكس قد رحبوا من هارفارد ومعهد ماساتشوستس 
للتكنولوجيا ببقائهم لفترة طويلة فى القلاع القوية للاقتصاد الكينزى. وبحلول أوائل 
التسعينيات من القرن الماضى أصبح التمييز التقليدى بين النقديين والكينزيين أقل 
وضوحًا وأكثر غموضنا. 'وكثير من الاقتصاديين الذين كانوا يناصرون التقليد 
الكينزى كانوا من المساندين الأقوياء لأفكار السوق الحر التى خصص فريدمان 
حياته لها". وقد سأل لورانس سمرنز 51625 مع :رو«سدمة أحد من قابلوه فى 
أواخر التسعينيات؛ عندما كان ما زال نائبًا لوزير الخزانة "وما هو الشىء الوحيد 
الأكثر أهمية الذى نتعلمه من برنامج الاقتصاد المدرسى اليوم”؟7) "إن ما حاولت 
أن أتركه فى طلبتى هو الرأى بأن اليد الخفية أكثر قوة من اليد المستترة. والأمور 
تحدث فى الجهود جيدة التنظيم بدون توجيهات؛» أو ضوابط أو خطط. هذا هو 
التفاهم والتوافق بين الاقتصاديين. وهذا هو تراث هايك. أما بالنسبة لميلتون 
فريدمان» فقد كان صورة الشيطان فى شبابى. ومع الزمن فقد أصبحت لدى مقادير 
ضخمة من الاحترام مع الضغينة. ومع مرور الزمن أيضناء تزايد الاحترام بدون 
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ع امسا لم0١(‏ معلة) دانأعاءلط بإادالنهترنالام) ,“تتماكاتيهاى امعكمل انه تاعءء 7 أعتمو2 (1) 
150-351 ,(1998 جعاكىاراءوى 
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الفصل السايجع 
الطريقة العشوانية للتمويل 


كان أحد الأشياء المثيرة للانتباه فى شأن تنمية الاقتصاد الحديث هو الوقت 
الذى استغرقه التمويل لكى يعتبر من الموضوعات الجدية. كانت الأسواق المالية 
موجودة منذ عصور الرومان» عندما كانت الشركات المرخص لها من الدولة 
تعرف باسم 'مم7/(/1" أو الشركات العامة» والتى كانت تقوم بكثير من وظائف 
الإمبراطورية - مثل تحصيل الضرائبء وبناء المعابد» وتطهير الأنهار - وتصدر 
حصصنًا (6765) وسندات. ومع ذلك فإن الأمر استغرق حتى الستينيات 
والسبعينيات من القرن العشرين حتى بدأت دراسة الأسواق المالية تتكامل مع بقية 
علم الاقتصاد. ويمكن أن يعزى السبب فى بطء هذا التقدم إلى حقيقة أن الصناعة 
المالية كانت عادة أصغر كثيرًا مما هى عليه الآن. وحتى وقت إتمام تطوير 
الصناديق» ووضع خطط المادة 5:٠١‏ (2”/)6 من قانون ضرائب الدخل؛ لم يكن 
وولس ستريتء وحى السيتى فى لندن؛ إلى حد كبير. سوى أمكنة لا يرتادها 


(*) خطة )401١(‏ /8: هى خطة لمساهمة محدودة تقدمها شركة إلى العاملين بهاء وتسمح للعاملين 
بتجنب مبالغ (لأغراض معاش التقاعد)؛ وفى بعض الحالات يقوم أصحاب العمل بإضافة 
مبالغ للمساهمة من جانبهم على أساس دولار مقابل دولار. ويؤدى توزيع المبالغ المجنبة قبل 
حلول عمر معين محدد إلى فرض غرامة ضريبية. أما الاسم )40١(‏ :8 فقد أتى من رقم 


المادة التى تصف البرنامج فى قانون هيئة الضرائب الأمريكية (1/5). 
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إلا الأغنياء»ء والمقامرون» والمحتالون. واتجه الاقتصاديون إلى تقاسم رؤية 
الشخص العادى بأن الأسواق المالية ببساطة ليست بتلك الأهمية. إن ما كان يُقرر 
رخاء بلد من البلاد»ء هو كيف يتمكن بفعالية من تعبئة موارده الطبيعية؛ 
والالتزامات التى التزم بها بشأن تعليم العاملين» وثمار استثماراته فى العلوم 
والتكنولوجيا. إن النظام المالى ليس إلا مجرد "حجاب" يغطى الاقتصاد الحقيقى. 
وقد تقاسم النقديون والكينزيون على حد سواء هذه الطريقة فى النظر إلى الأمورء 
وفى النموذج النمطى الموجود فى الكتاب الدراسى الذى اعتمد عليه كثير من 
صناع السياسات؛ أى القطاع المالى بأسره قد تم تصنيفه فى معادلة وأحدة. 

وعند تحليل كيف تؤدى تغيرات السياسة إلى التأثير فى الاقتصاد فى ناحية 
تلو أخرىء فإن هذا التجاهل للتمويل كان تبسيطا يمكن الدفاع عنه. وإذا ما نظرت 
إليه نظرة طويلة الأجلء لم يكن بذئ مغزى كبير. إن التنمية الاقتصادية هى عملية 
لتراكم رأس المال» وتلعب الأسواق المالية دور! رئيسيًا فى توزيع رأس المال 
الاستثمارى بين المشروعات المتنافسة. ومع مخاطرة الإفراط فى استخدام ما يعتبر 
الآن استعارة مألوفة. فإن الأسواق المالية هى المعالج المركزى لنظام هايك 
للاتصالات السلكية واللاسكلية. فهى تدخل بها المعلومات عن التوقعات المقبلة 
للشركات كلا على حدة وعن الاقتصاد فى مجموعه؛ وتخرج توقعات الأسعار 
للأسهم والسندات وغير ذلك من الأصول المالية. وإذا ما عملت الأسواق المالية 
بشكل سليم؛ فإنها تساعد على ازدهار الاقتصاد. وإذا ما فشلت فى تقديم التمويل 
للمشروعات الرأسمالية الجديرة» أو إذا ما حولت الأموال إلى مشروعات غير 
جديرة بالاستثمار أو إلى فقاعات مضاربة أو إلى نزوات» فإنها تصبح عائقا 
للاقتصاد. 
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وفى خلال سنوات الستينيات والسبعينيات من القرن العشرين» قامت 
مجموعة من الاقتصاديين» كثير منهم من المتعاملين مع جامعة شيكاغوء بالترويج 
لفكرة معاكسة للحدس البديهى؛ وهى أن المعالج المركزى يعمل بكفاءة تامة؛: و 
فقاعات المضاربة غير موجودة. أما افتراض السوق الكفاء /م/,»م 6:ره:0//1 
الذى روج له إيوجين فاما »مم7 6:,مع:75 أحد تلاميذ فريدمان لق على أن 
الأسواق “المالية :ذاتما :ما تؤلد الأمعان الصميعة: إذا"منا أحذك فى الشعان كافة 
المعلومات المتاحة. فما الذى يعنيه هذا؟ فى حالة شركة منفردة: يعنى أن أسعار 
الأسهم تعكس بصدق أفضل تخمينات المحللين» والمستثمرين - بل وحتى إدارة 
المنشأة بشأن توقعات أرباحها فى المستقبل. وفى حالة سلعة ماء مثل البترول 
الخام. أو الذهب. فإن الأسعار الحاضرة 5م مم5 تأخذ فى الحسبان كل شىء 
معروف عن أسيم المصدرء والطلب المستقبل. وتطورات تنمية البدائل المحتملة» 
مثل الوقود العضوى /8:0/:6. وبالمثل» فإن أسعار السندات التى تصدرها الحكومة 
البرازيلية أو الحكومة الروسية إنما تعكس احتمال تعثر ساو باولوء أو موسكو فى 
سداد التزاماتها 

وباختصارء فإن الأسعار المالية مرتبطة بالأسس الاقتصادية؛ أى أنها لا تعكس 
أى تشاؤم غير ضرورىء أو أى حماسة بدون داح مءنرمرعطنتدط أمرمأامم[1 - 
وهى الجملة الشهيرة التى أدخلها ألان جرينسبان إلى قاموس المصطلحات 
الأمريكية فى ديسمبر .١1317‏ وإذا ما ارتفعت الأسواق بما يتعدى المستويات التى 
تبررها الأسس الاقتصادية. فإن المضاربين الذين تتوافر لديهم معلومات جيدة 
يدخلون إلى السوق ويبيعون حتى تعود الأسعار إلى مستوياتها الصحيحة. أما إذا ما 
هبطت الأسعار إلى أدنى من قيمتها الحقيقية: فإن المضاربين يدخلون ويشترون. 
ومن السهل رؤية كيفية وقوع اقتصادى السوق الحر فى حب ذلك المنطقء الذى 
عبر عنه فريدمان بوضوح فى مقال له عام ١132١‏ عن أسعار صرف العملات. 
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لأنه يوحى بأن نظرية اليد الخفية تعمل فى وول ستريت بنفس الفعالية التى تعمل 
بها فى مين ستريت. ْ 

وبالنسبة للشخص الذى لا تتوافر لديه ميزة الحصول على درجة عليا فى 
الاقتصاد أو التمويل؛ فقد يكون من الصعب عليه قبول أن الخسائر فى مؤشر داو 
0 و54 (ستندرد أند بورز) تعكس تشغيلاً هادئا ورشيذا لمعلومات جديدة من 
حاتت المسشتفر ون تكن أن مسا عقة قنة” المشداكق الى فاه امكاكيا” في عفن . 
أتحاة الباق فيزااون 193و جه الم يكق كينا كين ماده زان انتعان البتروق 
الخام كانت صحيحة عند ٠٠‏ دولارا للبرميل فى يناير :»7٠٠١17‏ وكانت قيمتها أيضنًا 
معقولة عند ١5٠‏ كو لا اللتررميك كن ايه وكانت أيضًا صحيحة عندما 
بلغت قيمة البرميل 5٠‏ دولارا فى فبراير .2٠٠١01‏ ولكن هذه هى الرسالة عن 
الفروض ذات الكفاءة للسوق. وإذا ما تغير سعر أحد الأسهمء فإن ذلك يعنى أن 
شخصا ما فى مكان ما قد رفع الغطاء عن بعض المعلومات ذات الصلة. وربما 
يكون أحد أقسام المنشأة يعمل بطريقة سيئة» أو قد يكون أحد المنافسين قد توصل 
إلى أحد المنتجات الجديدة المثيرة. وبمجرد أن يحدث رد فعل المستثمرين على 
الأخبار وعلى عملية التعديل الذى يفترض أن يكون عاجلاً إن لم يكن فى نفس 
الوقتء, فإن الأسعار ستعكس مرة أخرى القيم الأساسية. 

وعلى غرار النواحى الأخرى لمعضلة السوق الحرء فإن افتراض كفاءة 
السوق الحر تقوم على بعض الملاحظات المعقولة. وكما أن أى شخص قد حاول 
وضع يده أو يدها على الاستثمار سيشهد ويؤكدء فإن التنبؤ بما سيحدث فى 
الأسواق المالية بعد الآن أمر شديد الصعوبة. وفى كثير من الأحيان يكون 
مكحيل و على افيظن مره كتير انه التظزواف" الوازدة قن هذا القناف فاك ذه 
النظرية يمكن عرضها بدون أى رموز إغريقية؛ ولكننا بدلا من ذلك سنستخدم 
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يشير إليها علماء المنطق بأنها الدليل من خلال التناقض. ولنفترضء للحظةء أن 
الموارد المادية والبشرية المخصصة للصناعة المالية» فإن من المؤكد أن شخصا ما 
فى مكان ما سيجد هذه الطريقة. وهذا العبقرى. أو مجموعة العباقرة» سيحصل 
على مقادير ضخمة من الأموال. ولكن الصناعة المالية شديدة التنافسية» وليست 
هناك حقفوق ملكية أو براءات مسجلة عن الأفكار الذكية. وقبل مرور وقت طويل» 
فإن المستثمرين الآخرين سيسمعون عن الطرق العبقرية ويقومون بتقليدها. وعندما 
يحدث ذلك. فإن السوق سينضم إليه المعلومات الجديدة وأما العائدات إلوفيرة التى 
كان يحققها العباقرة فستتم مراجحتها أو موازنتها. ولن يجدى بعدئذ استخدام 
التنبؤات؛ وسيعود السوق إلى حالة يمكن معها سبر غوره. 

وكان الشخص الأول الذى يضع هذا المنطق هو لويس باكلييه 015 ] 
121167 وهو عالم رياضيات فرنسى» كتب فق عام ١0‏ رسالة دكتوراه 
بعنوان 'نظرية المضاربة :1:01مايء م5 كه 17:60 "0 و قد لاحظ باكلييه أنه 
إذا ما أخذ سهم معين فى أى لحظة من الزمنء فإن بعض المتفائلين سيظنون أنه 
سيرتفع» بينما يظن بعض المتشائمين أنه سينخفض. فإذا كانت هناك أكثرية من 
المتفائلين تفوق المتشائمين فإن مشترياتهم ستؤدى إلى رفع السعر. بينما لو كانت 
هناك أعداد أكبر من المتشائمين فإن قيأمهم بالبيع سيؤدى إلى انخفاض السعر. 
وسيظك: سعر ‏ الدتهم: يتحزك ضعوذا وهبوطا ‏ ختن. اتلفى: التوقغات المتفائلة 
والمتشائمة بعضها بعضاء وعند هذه النقطة. ونظرا لعدم وجود سبب يبرر افتراض 
أن إحدى المجموعتين كانت لديها معلومات تتفوق على ما لدى الأخرىء تكون لدى 
المضارب فرصة متساوية للربح أو الخسارة. فهناك فرصة بنسبة 9٠‏ أن 
بع ل3) أععىاد ألملا برعا ه31 زه كداع 0 عاطفطامرمنرا 1/١6‏ بجمع4[ أماتمهت) ,تناع ا ع8 عا عماوط (1) 

17-8 ,(1993 ووععط ممعخ] بعإرونا 
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التحرك التالى للسهم سيتجه نحو الارتفاع وهناك أيضنًا فرصة بنسبة 95٠‏ أن 
التحرك التالى سيكون نحو الانخفاض. وإذا ما أخذت تلك النتائج المحتملة معاء فقد 
استنتج باكلييه "أن التوقعات الرياضية للمضارب تكون صفر!('). وما يعنيه هذا هو 
أن الاستثمار فى السوق سيكون تماما مثل قذف قطعة معدنية من النقود للاستدلال 
يمكنه أن يحقق خيطا متصلا من الأرباح أو الخسائر. ولكن الحظ سيكون هو الذى 
يتحكم فى النتائج وليست المهارة؛ وفضلاً عن هذاء فإن هذه النتائج ستكون خاضعة 
لقوانين الاحتمالات بالضبط. فإذا ما كرر الشخص قذف العملة» فإن الاحتمال الشاذ 
لكى يحظى بثلاثة وجوه متكررة هو واحد من كل ثمانية أما الاحتمال الأخير 
لحصوله على ستة وجوه متكررة فلا يتعدى مرة واحدة من كل 5 مرة. 

وفكرة التمويل عن طريق قذف العملة فى الهواءء التى كان باكلييه أول من 
قال بها أصبحت الآن تعرف بنظرية "السير العشوائى" «ممءط1 عزلهللا «رمل1ه8» 
لأنها تعنى ضمنا أن أسعار الأسهم وغيرها من الأصول الخاضعة للمضاربة 
ماندلبرو إممطاء4:ه14 86011.: وهو عالم رياضيات فرنسى بارز آخرء هذه 
النظرية بهذه الطريقة: 'إذا افترضنا أنك رأيت رجلاً أعمى مخمورا يترنح عبر 
مكان مفتوح. فإذا مررت عليه بعد ذلك مرة أخرىء فكم سيكون المدى الذى قطعه؟ 
حسناء يمكن أن يكون قد ذهب خطوتين إلى اليسار وثلاث خطوات إلى اليمين؛ 
وأربع إلى الخلف وهكذا فى مسار متعرج بدون هدف. وفى المتوسط - تماما كما 
يحدث فى لعبة قذف العملة فى الهواء - لا يصل إلى مكان(') وإذا ما سئلت عما 
سرعاا) اعمراى إان١١ا‏ برعلولال زه عتراوام0 عاطم تصط مطل تكنعل1 أماام) ,سأماعه 8 .]ا عامط (1) 

1 ,(19293 ركعكمعم عممخ] نامور 
أقاعن 1 ك4 تكاعطعملل إه «مأنمنتاعط (كتلذ) 1١6‏ ,تتمدول):[آ أسميكء 18 اتن ا«مطاعلنتملل أمارع8 (2) 
2 (2006 ,كاممظ عأموظ نطعنة سعلة) لبوسع نغ[ نيه ,نايغط [ئ5ا0] كله رمك[ 
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تتنبأ به بشأن المكان الذى يمكن أن يصل إليه هذا المخمور فى خلال ساعة من 
الزمن» فإن أفضل تخمين يمكنك أن تقوله هو أنه سيكون فى مكانه الذى هو به 
الآن. وبالمثل» فإن أفضل تنبؤ عن كيفية تداول أسهم مجموعة سيتى بنك فى مثل 
هذا الوقت من الأسبوع القادم؛ هو أن تداولها سيكون بنفس السعر. 

ومضت خمسون عاماء دون أن تتم قراءة نظرية باكليبه على نطاق واسع. 
وفى "عام ١105‏ أو 1555., كان لا يبدو أن هناك من يتذكر بصفة مؤكدة جيمى 
سافيد ج" ووودوى ترمرال؛ وهو إحصائى من جامعة شيكاغو اشترك فى تأليف 
عديد من الأوراق البحثية الهامة عن المخاطر مع ميلتون فريدمان. حدث أن عثر 
على كتاب كان باكلييه قد ألفه فى عام »١19١5‏ فقام بإرسال مذكرة إلى عدد من 
الأشخاص الذين يعرفهم»؛ بما فى ذلك بول صامويلسون, الاقتصادى الشهير بمعهد 
ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (38417) وطلب منهم الإجابة عما إذا كانوا قد سمعوا عن 
هذا الرجل الفرنسى. واستخرج صامويلسون نسخة من نظرية باكلييه من مكتب 
معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (84/17) وقد بهرته النظرية. وتمت إعادة بناء 
نموذج 'قذف العملة فى الهواء" وفى أوائل الستينيات من القرن العشرين» قام 
صامويلسون وعدد من الاقتصاديين الآخرين بنشر أوراق بحثية يزعمون فيها أن 
أسعار الأسهم كانت تتبع مسارًا عشوائيًا. 

كان أحد هؤلاء المؤلفين هو إيوجين فاما »:,»”7 م:,مع»5» وهو أمريكى من 
أصل إيطالى من بوسطون وكان ما يزال فى أوائل العشرينات من عمره. وبعد أن 
أتم دراسته بصعوبة؛ ذهب فاما إلى جامعة شيكاغو. حيث كتب رسالته للدكتوراه 
عن سلوكيات أسعار الأسهم مستخدما الإطار الرئيسى المدرسى الأنيق الجديد 
لشركة 7884 لتحليل البيانات التى تغطى الفترة من ١59775‏ حتى .١95٠١‏ وبعد تقديم 
دراسة نقدية عن البحوث السابقة» أورد فاما تفاصيل اختباراته الإحصائية الخاصة 
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/ 
التى قام بها ليجد شيئا من قابلية التنبؤ لعائدات الأسهم: والتى أيدت المسار 
العشوائى ١١©1‏ 867:401. أما ما جعل ورقة فاما البحثية أكثر تميزًا بوجه خاص 
عن غيرهاء فكان النقد الذى احتوته عن "التحليل الأساسى".. وذلك نوع بحوث 
الأسهم التى يعتمد عليها المهنيون فى وول ستريتء والتى تتضمن هدم تقارير 
الدخل للشركات وزيارة المصاذ ٠‏ وهكذا. هذا ولم تخضع فائدة هذه المنهجية حتى 
الآن لفحص دقيق. وقد لاحظ فاماء وهناك دائمًا إمكانية أن يكون أكثر المحللين 
نجاحًا مجرد محظوظين. ووفقا لوجهة نظر عملية قذف العملة فى الهواء» كما 
أشارء لديه فرصة نجاح تعادل 990٠‏ 'بل حتى إذا كانت قواه فى التحليل غير 
موجودة على الإطلاق7". ونظر! للدليل المؤيد لنموذج المسار العشوائىء فقد 
استنتج فاما 'أن التحليل الأساسى إجراء غير مفيد أسناسًا سواء للمحلل المتوسط 

أو المستثمر المتوسط". 
اجتذبت رسالة فاما قدرا كبيرا من الاهتمام. وفى يناير 1375١»؛‏ قامت جريدة 
الأعمال 65 ]0 1ه :علاول/: التى يقع مقرها فى مدرسة شيكاغو للدراسات 
العليا للأعمال كك 1أعاا [0 5:00 16ه::له:6) وعه7:1:0©.: بنشر الرسالة بأكملهاء 
وهو ما يعتبر احتضانا احتفاليًا نادرًا لعالم لم يتجاوز الخامسة والعشرين. وقامت 
جريدة المحللين الماليين» :0111ل كاكرراه::4 [164 »هوم فى نفس العام بنشر جزء 
أصغر من الرسالة» وفى عام ١178‏ قامت «ماوءطمخ لع1رم1):11)وم] بإعادة نشر 
الرسالة مرة أخرى. ونظمت مؤتمر! كبيرا فى فندق هيلتون بنيويورك لبحث 
نموذج "المسار العشوائنى"” 70001 /1»/ل! :86:007. وقد رأى كثير من الأشخاص 
فى وول ستريت ضرورة فصل فاما من العمل فى بحث الأوراق المالية وتقديم 
الاستشارات المهنية الاستثمارية كتعبير عن غضبهم الشديد. وبالنسبة للاقتصاديين 
على أى حالء فإن الابتكار الرئيسى فى رسالته كان هو ما قاله عن أن سوق 
لم اممماة اللا ململ له ع0 عام ما ا تناع ك1 أماامت) ,الأعاكممء3آ عا «ماعط (1) 

134 ,(1993 وومعط مممخ] نعإءرورر 
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الأوراق المالية كانت 'ذات كفاءة". بمعنى أن الأسعار كانت تعكس كل 
المعلومات المتاحة. 

فى إحدى أوراق المتابعة التى ظهرت فى الجريدة المحترمة “ره [ه1مامل 
ون" فى عام »197١‏ قام فاما بتطوير أبعد لمدى هذه الفكرةء مُقترخا ثلاث 
صيغ منفصلة لفرضية كفاءة السوق: الشكل الضعيف. الشكل شبه القوىء» والشكل 
القوى. وقال فاما: إن السوق يكون ضعيف الكفاءة إذا لم يكن من الممكن التنبؤ 
بالأسعار على أساس التحركات الماضية؛ أى عندما لا تكون هناك أنماط معروفة. 
أما الكفاءة شبه القوية فكانت تعنى أن الأسعار عكست كافة المعلومات المتاحة 
علناء مثل قيود الشركة فى لجنة الأوراق المالية (5860) وأى عمليات تغطية تلقتها 
فى وسائل الإعلام. والكفاءة القوية تعنى أن الأسعار قد عكست كافة المعلومات» 
حتى لو كانت خاصة. على سبيل المثال: إذا ما قامت إحدى المنشآت الاستشارية 
بتحليل عميق للشركة؛ فإن محتويات التقرير لابد أن تنعكس فى أسعار الأسهم حتى 
قبل إعلان التقرير. وبعد استعراض الأدلة» زعم فاما أن النوعين الأولين من 
الكفاءة كانت البيانات تؤكدهما بوضوح, وأنه لم يكن هناك سوى 'دليل محدود" فقط 
يعارض أقوى أشكال النظرية. 

كانت فرضية كفاءة السوق7') تتمتع بالفعالية ع1/ف:::)1--110ه-ل]. وبعد مرور 
ثلاث سنواتء قام بيرتون مالكيل اء:/اهاة ه)م:8. وهو اقتصادى من جامعة 
برنستون عمل كثيرًا فى وول ستريتء أعلن للجماهير كل شىء عن الموضوع فى 
كتابه "المسار العشوائى فى شارع وول ستريت إاهلا! بعرو لامج «رمله8 4 
.» الذى أصبح أحد أفضل كتب الأعمال مبيعًا فى العقود الأخيرة» وفضلاً 


"1/1 ورقة بحنية بعنوان: "امنا أل مس1 أنه ورمعلا إن سما ل بام امال امالره الرع‎ )١( 


بقلم: 4 | عناعع اذ[ جريدة '(1970) 110.2 ,1141166] ”1 م أم سول" صفحات: "217" - لاقع 
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عن الإشارة فى المراجع إلى فاماء فقد أورد مالكيل نتائج البحث الذى قام به مع 
آخرينء والذى أظهر أن معظم التنبؤات عن مكاسب وول ستريت كانت بعيذا عن 
الواقع بشكل لا أمل معدء وأن أغلب صناديق الاستثمار المشترك 5ط 17110/:41 
قد فشلت فى التفوق على أداء السوق. وكتب مالكيل "إن التاريخ الماضى لأسعار 
الأسهم لا يمكن استخدامه للتنبؤ بالمستقبل بطريقة ذات مغزى. كما أن 
الإستراتيجيات عادة ما تكون مسليةء وغالبًا ما تكون بهدف تقديم الراحة؛ ولكنها 


ليست بذات قيمة حقيفية(). 


أدت فرضية كفاءة السوق إلى إحداث تحول فى وول ستريت. وكان أكثرها 
سرعةء ما أدت إليه من زيادة شعبية "صناديق المؤشرات 45«متر 46م" - وهى 
صناديق استثمار مشترك 005:/ 14:04:41 تقوم بشراء سلال ضخمة من الأسهم - 
وتسعى بذلك إلى تكرار أداء السوق بأسره. وإذا كان التحليل الأساسى غير مُجد. 
إلى جانب فشل معظم مديرى الصناديق بشكل روتينى فى تفوق أدائهم على أداء 
السوق؛ فلن يكون هناك مبرر للرسوم الثقيلة التى تتقاضاها صناديق الاستثمار من 
المستثمرين بها. وسيكون الاستثمار فى صناديق المؤشرات التى تحافظ على بقاء 
رسومها عند الحدؤد الدنياء بحيث تكون معقولة بدرجة أكثر كثيرًا. وبحلول عام 
٠‏ كان عشرات الملايين من الأمريكيين قد تبعوا نصيحة مالكيل ووضعوا 
قدر'ا كبيرا من أموال تقاعدهم فى هذه الأنواع من وسائل الادخار. (عمل مالكيل» 
لسنوات عديدة مديرًا لمجموعة فانجارد م270 »ع 1. التى كانت رائدة فى 
صناديق المؤشرات. وقد التحق فاما ©:,»/ بشركة أخرى كانت تدير صناديق 


المؤشرات» وتحمل اسم 1505ل ”1 أمتمتكع ررلط). 


اكعامآ تنه ادع 1116 «اوعماد5 الوئذا سمط عطاع'آ1طا عامط 4 رأع الث «رمارهز) اماما (1) 
161 ,(1996 ,مولام ,“قل لا بطرم( سعلل) .أله )6 ,راط لمن برمنبمال عمعأسار اقرع تناد الل 
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كان ظهور نظرية كفاءة السوق أيضناء مؤشر! لبداية التمويل الكمى. 
وبالإضافة إلى نموذج المسار العشوائى لأسعار الأسهم؛ فإن الفترة فيما بين عام 
وعام ١47١‏ شهدت نموا نهج متوسط التفاوت لتنويع المحفظة؛: والذى كان 
رائده هو هارى ما ركوفيتز )م140 «مم»77: وهو اقتصادى آخر من جامعة 
شيكاغوء وقام بوضع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية» والذى كان عدد من 
مختلف العلماء قد قاموا بتطويره مستقلين كل منهم عن الآخرينء إلى جانب معادلة 
بلاك شولز :ه5601 8142# لخيار التسعيرء والتى قام بتطويرها فيشر بلاك 
#»ها8 «0:اىو/ وهو أستاذ فى الرياضيات التطبيقية من جامعة هارفاردء 
ومايرون شولز :ه501 #ممررم8. وهو حامل دكتوراه فى التمويل من جامعة 
شيكاغوء وبعض الرياضيات المستخدمة فى هذه النظريات مربكة إلى حد ماء وهو 
ما يساعد على تفسير السبب فى أن هناك كثيرًا من علماء الطبيعة والرياضيات» 
يعملون فى وول ستريت,ء ولكن الأفكار الأساسية التى تقوم عليها ليست على درجة 
من الصعوبةء إذ أن كثيرا منها ترجع أصولها إلى باكلييه :80:61 ورؤيته 
الخاصة باستخدام قذف العملة فى الهواء كمبدأ للتمويل. 


فإذا ما تصورنا تتبع التحركات اليومية فى أحد الأسهم على مدى عامء 
أو عامين» وقمنا برسمها بيانيا على شكل أعمدة متوازية تتناسب مع تردد 
التحركات ستكون تقفريبًا متماثلة فى الحجم؛ء وستتجمع معا فى وسط الرسم البيانى. 
وستكون التحركات الكبيرة جذاء والصغيرة جذا أقل شيوعاء وستفع على أحد جانبى 
الرسم البيائنى . وكانت وجية نظر باكلييه «:8»»7:61 هى أن الشكل البيانى الناتح 
سيكون شبيهًا بالمنحنى الجرسى 6م 8611 ويصف توزيع كثير من الظواهر 
التى تحدث بشكل طبيعىء. ابتداء من قائمة قياس الذكاء البشرى 105 7000:لء 
وحتى ارتفاع الزراف. وإلى قوة العوارض المعدنية: إلى حركة الجزئيات الدقيقة 
الصلبة المعلقة فى سوائل. وإدخال المنحنى الجرسىء الذى يشير إليه الإحصائيون 
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باعتباره التوزيع الطبيعىء لا يجعل الأحدات الفردية العشواتية أسهل من ناحية 
التنبؤء ولكنه يسمح لك بإجراء بعض التخمينات عن المعدل الكلى لحدوثها. 

وإذا ما قلنا مثلاً إنك تريد أن تعرف احتمالات حدوث تحرك:واسع غذا فى 
أسهم جوجل 600816.: فإن الخطوة الأولى ستكون هى الدخول إلى أحد المواقع 
المالية والاطلاع على أسعار الإقفال للسهم فى خلال العام الماضى. ويلى ذلك» 
استنتاج متوسط التغير اليومى فى السعر وانحرافه المعيارى - وهو مقياس بسيط 
عن مدى انتشار الشىء. وبمجرد أن تستخرج متوسط تحرك السعرء والانحراف 
المعيارى؛ والذى عادة ما يشار إليه بالحرف اليونانى سيجما 3١‏ فإنك تكاد تكون 
وصلت: التوزيع الطبيعى يقوم بباقى العمل. وسينبئك هذا عن فرص ارتفاع أو 
انخفاض السهم بأكثر مما سيكون الحرفان سيجما قد أخبرك بنسبة ١‏ إلى 2٠١‏ 
واحتمالات التحرك بنسبة تزيد على " سيجما وهو ما يعادل .5٠٠١ : ١‏ 

ويلاحظ الاقتصاد فى هذا الإجراء الذى يمكن تطبيقه على أذون الخزانة 
وسندات الرهونء: والعملات. والسلع أو أى أصول أخرى تخضع للتحركات 
العشوائية فى الأسعار. وعلى أساس عينة واحدة واثنين من الأدوات الإحصائية 
البسبيطة - الوسط الحسابى والانحراف المعيارى - يمكن عمل بيانات دقيقة عن 
احتمالات النتائج المتطرفة. ولكن ما هى احتمالات النتائج المتطرفة إذا لم يكن 
مقياسا للمخاطر؟ إن آثار التمكن من تحديد المخاطر بهذه الطريقة هائلة. وسواء 
بالنسبة للمستثمر الفردى أم لمؤسسة مالية كبرى. فإنه يشير إلى إمكان تصميم 
محفظة لتقليل إمكانية حدوث خسائر كبيرة» أو لتعظيم العائدات مع افتراض وجود 
قدر مغين من الرغبة فى قبول خسائر. ولنأخذء مثلاء أحد _البنوك التى لديها 
حيازات ضخمة من سندات الرهون وغيرها من الأصول المالية. وعند النظر إلى 
كيفية التعرج الذى أصاب محفظته صعوذا وهبوطا فى خلال السنة الماضية 
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أو السنتين الماضيتين؛ ومع افتراض أن تلك التحركات تتبع المنحنى الجرسىء فإنه 
ينبغى التمكن من إظهار نسبة احتمال حدوث هبوط كبير فى قيمتها على امتداد 
فترة زمنية معينة - يومء أو شهرء أو سنة - وإذا ما أمكن للبنك أن يحدد رقمًا 
للمخاطر التى يتحملهاء فإنه سيكون. قادر! على اتخاذ الاحتياطيات الضرورية» فى 
شكل احتياطيات رأسمالية وغير ذلك من وسائل التغطية المالية. إن المخاطر يمكن 
السيطرة عليها وإدارتها علمياء أو أن هذا هو ما يبدو. 

ويتم عمل هذا فى وول ستريت بطرق متعددة» تكاد تكون كلها تعتمد على 
فكرة قذف العملة ممم عو«:ووه! - ,زمه فى الشئواة المالية. وتطبيقها من خلال 
المنحنى الجرس. وتعرف إحداها بمنهجية القيمة المعروضة للمخاطر © 161,6 
(1/4) #ؤزم» والتى تتضمن بشكل دقيق ما بينته فى الفقرة السابقة: من خلال طرق 
إحصائية لوضع قيمة دولارية على المخاطر التى قد تنشأ من بعض النتائج 
العكسية» والاحتفاظ باحتياطى كاف من رأس المال لمواجهة مثل هذه الحالة 
الطارئة. وهناك طريقة أخرى للاحتياط ضد الأشياء السيئة التى تحدث وهى 
التأمين» والذى يكون فى الصناعة المالية فى صورة الشراء بالأجل والخيارات. 
والخيار ببساطة هو ضمان يضع سعرا مقابل المخاطر. وأكثر الأنواع الشائعة من 
الخيارات هى 11ه» 64,4 84 وهى عمليات خيارية للشراء أو البيعء وهى تعطى 
الحق لحائز الورقة المالية فى بيعها أو شراء ورقة مالية فى تاريخ محدد فى 
المستقبل بسعر محدد. وعلى سبيل المثال: إن أمر شراء لديسمبر 7١١١‏ لأسهم 
شركة 1814 مع وضع حد 5/0186 بمبلغ ٠٠١‏ دولارء يعطيك الحق فى بيع سهم 
]1 مقابل ٠٠١‏ دولار فى شهر ديسمبر .20١١‏ وإذا كتبت (أمرًا ببيع) سهم 
اشتريته» فإنك بذلك تؤمن المشترى ضد احتمال انخفاض قيمة السهم إلى أقل من 
السعر المحدد 9/4#.. ولكن ما هو المبلغ الذى ينبغى أن تتقاضاه مقابل بوليصة 
التأمين هذه؟ فى الخمسينيات والستينيات من القرن العشرينء؛ تصارع عدد كبير من 
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الاقتصاديين وعلماء الرياضيات البارزين مع تلك المشكلة بدون تحقيق أى نجاح. 
وأخيرً! فى أوائل السبعينيات؛ قام بلاك 8/004 وهو رجل لا يتكلم إلا قليلاء وشولز 
220000010 وشو كندى فصيح يتميز بكلامه السلس الواضحء باشتقاق معادلة بسيطة 

وبالمصادفة» فإن الورقة البحثية التى ضمت خيار بلاك - شولز لمعادلة 
التسعير تم نشرها فى شهر مايو ١5‏ أى بعد شهر من افتتاح مجلس بورصة 
شيكاغو للخيارات مع:»عندط ودرم]1م0 870074 معه16:[). ولحساب قيمة أى خيار 
باستخدام معادلة بلاك - شولز فإن كل ما تحتاج إليه: بالإضافة إلى السعر المحدد 
0116 20 والسعر الجارى. ومدة استمرار الخيار. هو سعر الفائدة على سندات 
الحكومة؛ والانحراف المعيارى للسهم. وجدولا للتوزيع الطبيعى. وبنهاية عام 
07 لم تكن تحتاج حتى إلى قلم وورقة لتقوم بالعملية الحسابية» فقد قدمت شركة 
وكانت هذه مجرد بداية. ففى العقود الثلاثة» تطورت صناعة ضخمة ل“ادارة 
المخاطر 7:64ءمع4/:4:: :4161" تقوم على أساس فكرة استخدام خيارات وسندات 
أخرى شبيهة بالخيارات» والتى عرفت باسم المشتقات وملم)»لاع46»: للاحتياط ضد 
النتائج المتطرفة. وكانت صناديق الاستثمار المشترك قادرة على تأمين نفسها ضد 
مخاطر تعثر الشركات بالنسبة لسنداتهاء وتمكنت البنوك من تأمين نفسها ضد تعثر 
بعض دائنيهاء ويمكن لشركات التأمين أن تقوم بالتأمين ضد احتمالات الإعصار 
المخيفة التى تتركها تواجه مطالبات ضخمة من حاملى بوالص التأمين. وفى كل 
من هذه النواحىء كان الأمر الرئيسى هو وضع الطرق الرياضية لمواجهة مخاطر 
الأسعار. وتكاد كل هذه الطرق تعتمد إلى حد ماء. على معادلة بلاك - شولز 
ومتنحنى الجرس. وعن طريق إدخال شبح لويس باكلييه «مزاء:!116 كاملا 
ببساطة. كان من الممكن استبعاد قدر كبير من الخطر بعيذا عن التمويل. 
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أحك جا فعلة» فيكذ تياف والسعسات قن لتر للماظصن:' أعلن يعصل 
الأكاديميين والممارسين فى وول ستريت عدم إيمانهم بوجهة النظر التى تعتمد على 
قذف العملة للتمويل صرء]اط عأ1055-:01). كما أن كثيرا من المصرفيين من اتباع 
المدرسة القديمة» والقائمين بعمليات التداول أعلنوا عدم استساغتهم للطلبات التى 
جاءت بها هذه الرؤية» إلا أن من بين من أعلنوا شكوكهم كان هناك بعض 
الاقتصاديين البارعين فيناء بمن فيهم سانفورد جروسمان 77055710) 5611/04 من 
جامعة وارتون 10 وجوزيف ستيجليتز . ج/فاعة/5 :معده/. الذى أصبح الآن 
فى كولومبياء وفى عام ١116‏ نشر جروسمان وستيجليتز ورقة مختصرة زعما 
فيها أن فرضية كفاءة السوق كانت قائمة على عدم اتساق منطقى. فإذا كانت أسعار 
الأسهم تعكس فى كل لحظة كافة المعلومات المتاحة عن آفاق الاقتصاد وبعض 
العوامل الأخرى ذات الصلة بكل شركة على حدة:ء فلن تكون لدى المستثمرين أية 
حوافز تدفعهم للبحث عن المعلومات وتشغيلها. ولكن إذا لم يجد أى شخص أية 
معلومات ولم يقم بتشغيل أية معلومات؛: فإن أسعار الأوراق المالية لن تعكس تلك 
المعلوماض» ولق يوخ 11 عفان و لكنى :يعمل الوق أصلذء يجدث أن يكون. بهتاك 
مستوى معين من عدم الكفاءة!!. وقد وضع جروسمان 
وستيجليتز عنوانا لورقتهما هو "عن استحالة قيام أسواق ذات كفاءة من ناحية 
المعلومات كامع[مه11 انه »1/7 «راله هاه :تسم ل::1 إه اذاف طاوومم:ا 1116 :01)". وقد 
أعرب بعض واضعى النظريات الاقتصادية الآخرين» عن إعجابهم بمنطقها 
الوجيزء ولكن الورقة لم يكن لها أثر فورى كبير على وول ستريت. 

وكان بينوا مانديلبرو 140101501 826,01 الذى سبقت الإشارة إليه.» ربما 
أفضل ما غرف عنه أنه أحد المؤسسين لنظرية الفوضىء ومن بين المتشككين فى 
فرضية السوق ذى الكفاءة /ع81»/4 5/76:»,4. وفى أوائل الستينيات من القرن 
الماضىء عندما كان يعمل فى إدارة البحوث بشركة 7884. أصبح مانديلبرو يهتم 
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ببعض النظريات الجديدة التى كان يتم وضعها لتفسير الكيفية التى عملت بها 
الأسواق المالية» وبدأ فى جمع الدليل على كيفية أدائهاء كما أن الاقتصادى هندريك 
هاوتاكر مععلع[ه:[اءاه11 1161:4716 من جامعة هارفارد الذى التقى به فى أثناء إلقائه 
حديثًا فى كامبريدج قد أعطاه سجلات للتحركات اليومية فى أسعار القطن والأسعار 
الآجلة للقطن التى يرجع تاريخها لأكثر من قرن سابق؛ والتى حصل عليها من 
بورصة نيويورك للقطن. وقام مانديلبرو بوضع التغيرات فى الأسعار على حاسب 
آلى ورأى بسرعة أنها لا تشبه أى شىء يقترب من منحنى الجرس العادى. 
وأظهرت الرسوم البيانية أعدادًا كبيرة من التحركات الصغيرة الكثيرة وبعض 
التحركات الضخمة جذاء ولكن نسبيًا كانت هناك بضعة من التحركات الوسطية. 
'إذا كانت التغيرات فى سعر القطن تتلاءم مع النظرية القياسية» فإنها ستكون مثل 
حبات الرمل فى كومة» ربما من أحجام مختلفة شيئًا ماء ولكنها كلها حبات من 
الرمل مع ذلك. وقد استعاد مانديلبرو وريتشارد هدسون ,مكل)؛1! 81:04 المؤلف 
المشارك ما أورداه فى كتابهما الصادر عام ٠٠٠١‏ بعنوان 'سوء سلوك الأسواق 
كاععامهلل زه «متسوناء8 (رعنكة) مز( وهو 'لكن البحث الخاص بالقطن أظهر 
شيئا مختلفا.. ففى بعض الأيام تتحرك أسعار القطن بصعوبة عن سعر الإقفال 
السابق؛ وهذه هى حبات الرمل الصغيرة.. وفى أيام أخرى - ربما تكون هناك 
كلمة وصلت إلى نيويورك عن حدوث جفاف فى نهر الميسورى - فإذا كانت 
الأنياء ضخمة فإنها تسبب تحركات جامحة أو عقبات إحصائية". 

كان دليل مانديلبرو مقصورا على زاوية غامضة من زوايا السوق المالى؛ 
ولكن الباحثين الآخرين وجدوا بعد ذلك اختلافات مشابهة فى سلوك كثير من 
أصول المضاريات الأخرى. بما فى ذلك الأسهم والسندات والعملات. ويقول 


أفاعمرظ ل نواع ليمالا إه «متسوراهط رونك مزل انلمك لط ألعفلء لغ هتنهم اسمطاع لمملا اأمررم8 (1) 
8 ,(2006 ,كعامم8 متعم بجاممنا عع أ ) مدع[ لابه ,تأرط لماع زم مآ 
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مانديلبرو وهدسون 'فى الواقع» إن منحنى الجرس يلائم الحقيقة بضعف شديد”' 
"ومن عام ١9١5‏ حتى عام ٠٠١‏ لم تنتشر تحركات المؤشر اليومى لمتوسط 
داوجونز الصناعى على أوراق الرسم فى شكل منحنى جرس بسيط". 'وكانت 
الأطراف البعيدة تشتعل بقوة وبارتفاعات شديدة» مما كان يعنى حدوث تغيرات 
ضخمة كثيرة. وتوحى النظرية بأنه فى أثناء ذلك الوقت ينبغى أن تكون هناك 8ه 
يوماء عندما تحرك المؤشر بمعدل أكثر من 467,5.: وفى الواقع كان هناك .٠٠١١‏ 
وتتنبأ النظرية بوجود ستة أيام يتأرجح المؤشر فيها إلى معدلات تتجاوز ©,9054؛ 
وفى الواقع كانت هناك 67" يوما. كما أن تأرجحات المؤشر التى تزيد على 901 
ينبغى أن تحدث مرة واحدة كل ٠٠٠٠٠١‏ سنة» وفى الواقع» شهد القرن العشرون 
ثمانية وأربعين يومًا من هذه الأياه'7"). 

وفى وول ستريتء كان الاتجاه هو حدوث التحركات الضخمة أكثر كثيرا 
مما يقول به منحنى الجرس وهو ما يعرف بظاهرة "الذيول السمينة عانه1 4ه" 
والتى أثارت تساؤلات خطيرة عن كثير من تطبيقات نظرية قذف العملة على 
التمويل» بما فى ذلك فرضية السوق الكفء؛ ومعادلة تسعير خيار بلاك - شولز. 
وكلتا هاتين النظريتين تعتمدان على فكرة أن التحركات فى أسعار أصول 
المضاربات (أ) مستقلة عن بعضها البعض - أى أن ما يحدث لمؤشر دو 700 يوم 
الثلاثاء» لا يؤثر على ما يحدث يوم الأربعاء أو الجمعة (ب) عشوائية (وهذه 
الافتراضات التى تبرر استخدام التوزيع الطبيعى). وكان بحث مانديلبرو يتضمن 
أن الافتراض الأول ليس له ما يبرره. وكان يوحى بأن ما حدث بالأمس فى 
الأسواق المالية يؤثر فيما يحدث اليوم؛ وأن ما يحدث اليوم يؤثر فيما سيحدث غذا. 
وقد أوضحت البيانات أن الأسواق كانت تتميز بخاصية طول الفترات الهادئة نسبياء 
امتففعط كى تكاعطمملل إه «مماءط ركتلط) 11:6 ,مسلط اممناء 1 أده تمطاع امال مم8 (1) 

3 (2000 بكاممظا عنكللا عاسم( مصلق) ويسم ؟! دين ,ترا ية! واكظ10 إن متا 
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والتى لا تتحرك الأسعار فى أثنائها كثيراء وتتداخل فيها بين حين وآخر فترات 
قصيرة من النشاط المحموم؛ عندما تتخذ الأسعار مسارً!ا متعرجًا من الهبوط 
والارتفاع الشديدين» وكما يقول مانديلبرو "إن التغيرات الضخمة تتجه إلى أن 
تتبعها تغيرات أكثر ضخامة:ء إيجابية أو سلبية. أما التغيرات الصغرى فتميل إلى 
أن تتبعها تغير ات أكثن غ1( 

وهذا النمط الذى أصبح يعرف باسم 'التذبذبات العنقودية عارارعاعها) «/ف!/مام/1" 
يوحى بأن الأسواق المالية تتضمن عنصر! للتنبؤ. وعلى أى حالء فإنه أيضًا يثير 
إمكان عدم ثبات علاقات السببية التى تقرر تحركات الأسواقء ولكنها تتغير مع 
مرور الوقت. ربما يكون ذلك بسبب التحولات فى النفسية» أو فى سياسة الحكومة» 
وهناك فترات تخلد فيها الأسواق إلى الروتين الممل؛ كما أنها فى فترات أخرى 
تكون راغبة فى التحرك بطريقة تنذر بالخطر. وتبدو هذه الصورة منسجمة مع 
الواقع» ولكنها تثير بعض الموضوعات الدقيقة عن التمويل الكمى ‏ 6«نلع)]):»:؟و 
مر وإذا ما كان الواقع الذى تقوم عليه الأسواق المالية دائم التغيرء فإن 
النماذج الإحصائية الموضوعة على أساس البيانات الماضية ستصبح ذات فائدة 
محدودة, على الأكثرء فى تقرير ما الذى يمكن أن يحدث فى المستقبل. كما أن 
المنشآت والمستثمرين الذى يعتمدون على هذه النماذج لإدارة المخاطر قد 
يعرضون أنفسهم ومنشآتهم لأخطار حقيقية. 

ومهنة الاقتصاد لا تقبل بالضبط انتقادات مانديلبرو. ومع تقدم السبعينيات 
فى القرن العشرين»: أصبح استخدام الأساليب الفنية الكمية يزداد شيوعًا فى وول 
ستريت. ووجدت نظرية قذف العملة طريقها إلى الكتب الدراسيةء وبمساعدة 
بيرتون مالكييل اء[#اه14 8:10 وجدت طريقها أيضنًا إلى قوائم أفضل الكتب 
أقاعمه هس لل نكاء لامكل زه «مأتستاعط (كطلط) 11:6 ,تنمكعكل :لآ ألممناعة8ا انه اتمطاعلتهللا بأمررء8 (1) 

8 ,(2006 ,كعاوم8 عنكه8 نعلمولا سعل) لمعه | 0ه ,18 لوقع زم مزلا 
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مبيعا. وبحلول الثمانينيات من القرن الماضىء كان كتير من الطلبة الذى يدرسون 
للحصول على شهادة ماجستير إدارة الأعمال (4484) يتلقون فى تعليمهم أن 
فرضية السوق الكفء ليست سوى وصف للواقع. وأن انتقادات مانديلبرو قد تم 
نسيانها إلى حد كبير. وقد كتب مانديلبرو مؤخرا "إن التمويل الحديث هو العقيدة 
الرسمية. وأن فرضيتى تخالفه. وكنت على وشك أن يتم الترحيب بى فى كنيسة 
الاقتصاد الراسخة باعتبارى أحد العنشقين على مجلس نيقية المسكونىي07". 


أن هل تعام 1101 له «مزصوراءط (كتللأ 10 ,امكل 1 أسولاء 8 انه موطاعادهكل8 اأمتره8 (1) 
7 (2006 ,20015 عتكوظ8 تعلسمة ده ئل) إسوبدم ] اننم ,نايد بعل م سملل 


(*» إشارة إلى النصوص الديئية المسيحية التى اقرها مجمم نيقية المسكونى المنعقد فى نيقية بأسيا 
الصغرى عام ١5م‏ (المترجم). 
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الفصل الثامن 


انتصار الاقتصاد المثالى (اليوتوبى) 


لم يكن روبرت لوكاس 5مم»ط 674ز80 وهو اقتصادى آخر من جامعة 
شيكاغو. وحاصل على جائزة نوبل التذكارية لعام ,.١555‏ معروفا بقدر جيد مثل 
ميلتون فريدمان. وعلى أى حالء فإن لوكاس بين أفرانه كان يحظى بتقدير كبير 
وكانوا يعتبرونه أحد أكثر الاقتصاديين نفوذا منذ الحرب العالمية الثانية. وفى خلال 
أوائل السبعينيات من القرن العشرينء قام هو وبعض المتعاونين معه بوضع طريقة 
جديدة للتفكير فى موضوعات السياسة الاقتصادية» التى عملتء فعلاء على امتداد 
نهج السوق الكفء إلى الاقتصاد بأسره. وباستخدام بعض الرياضيات الطيّعة 
واللجوء إلى ما فوق العقلانية» كان أنصار لوكاس يزعمون أنهم سيظهرون أن 
محاولات الحكومة لإدارة الاقتصاد لم تكن ضرورية:؛ ومعاكسة للإنتاج» أو كليهما. 
ومع أن واحدة أو اثنتين من نظريات لوكاس التى وضعها بنفسه. سرعان ما تم 
رفض مصدقيتهاء إلا أن نهجه الشامل تمكن من السيطرة على وضع النظريات 
الاقتصادية بنفس الطريقة التى سيطر بها التفكير الكينزى على الموضوع فى خلال 
العقود التالية بعد الحرب العالمية الثانية. وقد كتب لوكاس فى عام ١18٠١‏ "إن 
المرء لا يمكن أن يجد اقتصاديين دون الأربعين يمكنهم أن يعرفوا أنفسهم 
أو أعمالهم على أنها كينزية.. وفى حلقات البحثء فإن الناس أصبحوا لا ينظرون 
إلى طريقة وضع النظريات الكينزية بشكل جادء وأصبح المستمعون والحضور 
يبدءون فى الهمس والضحك المنخفض فيما بينهم7). 


)١ )‏ انظر مقالا بعنوان “عبرم درمم :1 إن 1116" بقلم جون كاسيدى فى صحيفة عع/عم؟3 نرملل 
ديسمبر 65 ١‏ ,. صفحة 254 
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ولد لوكاس فى ياكيما ©:/144؛ وهى مدينة متواضعة فى بلاد زراعة التفاح 
فى ولاية واشنطن فى عام .١177‏ وكطالب بجامعة شيكاغو تخصص فى دراسة 
التاريخ. وبعد أن أمضى عاما فى الدراسات العليا بقسم التاريخ بجامعة بيركلى» 
عاد إلى جامعة شيكاغو وسجل نفسه فى برنامج الدكتوراه فى الاقتصاد. وفى أثناء 
إعداده للمواد التى سيدرسها مع فريدمان وزميله جورج ستيجلرء الذى كان طلبة 
شيكاغو يطلقون عليه 'مستر ماكرو 1140 .14" و 'مستر ميكرو م1112 .31" قرأ 
لوكاس كتاب صامويلسون "أسس التحليل الاقتصادى 1001101112 [ه 1011100110115 
15 1ه الذى صدر لأول مرة عام ,»١41417‏ والذى قدم الاقتصاد كفرع من 
الرياضيات التطبيقية» ويتذكر لوكاس هذا وهو يقول 'لقد أحببت الأسسء ومثل 
كثيرين آخرين من زملائى. خلد فى ذهنى أنه إذا لم أتمكن من تصوير مشكلة فى 
النظرية الاقتصادية رياضياء فإن هذا معناه أننى لا أدرى ماذا أفعل. ووصلت إلى 
الاعتقاد بأن التحليل الرياضى ليس واحدًا من طرق كثيرة لعمل نظرية اقتصاديةء 
بل هو الطريقة الوحيدة. والنظرية الاقتصادية هى التحليل الرياضى. وكل ما عدا 


ذلك هو مجرد صور كا 


كان جوهر كتاب صامويلسون هو أن صناع القرارات الاقتصادية تمكن 
معاملتهم كمجموعة من آلات الإنسان الآلى الرشيدة التى تحاول تعظيم الدالات 
الرياضية. (فى حالة المنشآتء. تكون الدالة هى دالة الربح. وفى حالة المستهلكين 
هى دالة السعادة أو المنفعة). إن صناع القرارات يواجهون بعض القيود فى 
خياراتهم؛ هى أن المستهلكين محدودون بالنسبة لما يمكنهم إنفاقه» والمنشآت 
محدودة فى التكنولوجيات التى تستخدمها. وباستخدام هذا التركيب الأساسى؛ يصبح 
من الممكن استخراج مجموعة من الخيارات "المثلى" لكل شىء ابتداء من كم ندخر 
أل ,06165 انه[ عنأاكزه دعقا كاله ,تأعكماق1 .1 حدملا لهم نأء87 تررمخ!اة'اظ تن طرم لك بانع نم8 (1) 
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من أجل التقاعدء إلى ما هى الأسهم التى يتم الاستثمار فيهاء وكم ساعة نعمل؟ 
وأنواع وكميات المنتجات التى ينبغى أن تقوم المنشآت بتصنيعهاء وفى سنوات 
الخمسينيات والستينيات من القرن الماضىء تم تطبيق طرق صامويلسون على نواح 
كثيرة فى الاقتصادء بما فى ذلك التنظيم الصناعىء والتمويل» والتجارة. (فى كثير 
من الحالات؛ كان الشخص الذى قام بالتطبيق هو صامويلسون نفسه). 

ولكن كانت هناك ناحية ظلت إلى حد كبير بعيدة عن الرشد والاختيار 
الفردى: وهى السياسة الاقتصادية. وفى كتاب "النظرية العامة بمم176 1م066" 
اكد كينق يطل أن منطق الملوك القردئغالنا ما له ينطرق: على الاقتضاد بأسري 
كما يدل على ذلك 'تناقض التدبير #/-47 /0 <0840هم". وبالنسبة للشخص المنفرد. 
غالبا ما يكون من المعقول تخفيض الإنفاق ونقود الادخار. ولكن إذا حاول كل 
شخص أن يدخر أكثر فى نفس الوقتء فإن المستوى العام للإنفاق سيهبط»؛ وستقوم 
المنشآت بتخفيض الإنتاج وتسريح العمال. وفى النهاية»ء ستنخفض الدخولء وهكذاء 
سيكون من الممكن تخفيض الدخول وكذلك سيكون من المحتمل أيضنًا انخفاض 
إجمالى المدخرات. ولتجنب هذا النوع من المشاكلء ركز كينز على الأفكار 
الإجمالية» مثل الاستهلاك على المستوى الواسع للاقتصادء والاستثمارء والإنفاق 
الحكومى. وباستخدام هذا الإطارء كان بإمكانه تفسير كيف أن الاقتضادات قد تجد 
نفسها محصورة فى حالة ركودء وعلى امتداد الطريق» اخترع الاقتصاد الكلى 
(5 00601101111 كميدان منفصل عن الاقتصاد الجزئى (معنرمعرمءءممء814). 
وقد ظل بعض الاقتصاديين مع هذاء وخاصة فى الولايات المتحدة؛ لا يحسون 
بالراحة مع الفشل فى إحداث التكامل بين جانبى موضوعهم. وكان لوكاس واحذا 
من أولئك المخالفين فى الرأى. وكان مصمّمًا على تطوير فكرة صامويلسون عن 
بناء النظريات بداية من الأرض إلى أعلى. 
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وقد حاول ذات مرة أن يقوم بهذاء إلا أن لوكاس واجه على الفور بعضا من 
المشاكل التى كانت قد تفشت فى نظرية التوازن العام. وأصبح الاقتصاد الحديث 
حافلاً بالتعقيدات الكثيرة: كما أن النتائج الإجمالية مثل معدل البطالة والتضخم. 
عادة ما يكون مصدرها أعداد لا حصر لها من الأفراد والمنشآت. والاقتصاد 
الأمريكى؛ على سبيل المثال» يتكون من 7٠١‏ مليون نسمة تقريباء و١١٠١‏ مليون 
أسرةء ونحو "١‏ مليون شركة؛ ويضم اللاعبون الآخرون ذوو الأهمية: الحكومة 
الفيدرالية التى تمثل وحدها خمس الناتج المحلى الإجمالى (685)؛: ومعها 
٠‏ حكومة للولايات» وعديدًا من المجالس البلدية (5:غاهماء:م»:م,). وعند تقرير 
مقدار ما يتم إنفاقه وادخاره فإن كلا من هذه الكيانات يجب أن يفكر فى المستقبل. 
والعائلة عليها أن تكوّن رؤية عما سيكون عليه دخلها فى السنة القادمة أو السنتين 
القادمتين. والحكومة يجب أن تقوم بتقدير ما ستكون عليه الإيرادات الضريبية. 
والمنشآت عليها أن تتنبأ بحجم مبيعاتهاء وهو ما يتضمن بدوره عمل رؤية عن 
الاقتصاد بأسره وكيف ستكون أحواله. هل سيكون الاقتصاد ما يزال ينمو فى العام 
القادم؟ وما هو المستوى الذى ستكون عليه البطالة؟ 

وبدون طريقة لتحديد كيف تم تكوين هذه التوقعات» فلا توجد أى وسيلة 
توضح مقادير الأموال التى ستقوم المنشآت باستثمارهاء أو مقدار ما سينفقه 
المستهلكون: أو ما ستحصله الحكومة. وقد قام الاقتصاديونء تقليديّاء بتناول هذه 
المشكلة عن طريق افتراض أن صناع القرارات الاقتصادية قاموا باستقراء 
الماضى وقدّروا أنه إذا كان معدل 'التضخم 905 فى هذا العام؛ فإنهم يتنبؤون بأنه 
سيكون 5 أيضنا فى العام القادم. وفى أوائل السبعينيات من القرن الماضى على 
أى حالء ارتفع التضخم بمعدلات غير متوقعة» مما أدى إلى سوء الأداء فى 
النماذج الاقتصادية التى قامت على أساس النظرة إلى الخلف أو تضمنت توقعات 
قابلة للتكيف. 
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كانت فكرة لوكاس هى افتراض معرفة كل شخص بالضبط لكيفية عمل 
الاقتصاد» وأن الناس لا يدركون فقط مجرد أن البطالة مرتبطة بالتضخم بشكل ماء 
والذى يرتبط بمعدلات الفائدة» بل أنهم كلهم لديهم نفس النموذج الرياضى 
(الصحيح) الخاص بالاقتصاد فى رعءوسهم. ويستخدمونه فى تكوين توقعاتهم 
الرشيدة "كفكء:[اممرر! 5:«مؤ1عاءءمده 1ه::10ه”" التى يستخدمها الاقتصادى جون 
موث 4:04 01:1[ من كارنيجى ميللون «46!10! 6:ع06::6) و التى قدمها فى عام 
5١‏ . وقد تمكن لوكاس من أن يكتب ببساطة بعض المعادلات لوصف كيفية 
سلوك العمال» والمنشآت والحكومة؛ وأن يضع قائمة بتشغيل التوقعات الرياضية 
خاي وأن يستخرج حلا متسقًا مع قواعد القرار لكل شخص فى الاقتصاد. ومن 
الواضح أن هذا لم يكن واقعيًا جذاء ولكنه بالنسبة لاقتصاديى جامعة شيكاغو: لم 
يكن هذا انتقاذا صحيحا؛ لأن اختبار النموذج الاقتصادى هو قوته التفسيرية. 
"والسؤال ذو الصلة الذى ينبغى سؤاله عن افتراضات النظرية ليس هو ما إذا كانت 
واقعية من ناحية صفاتهاء لأنها لن تكون كذلك أبذاء ولكن ما إذا كانت تقريبًا جيدة 
بما يكفى للغرض المعنى" وهو ما كتبه فريدمان فى مقالته الشهيرة عام .١5857‏ 
'ويُمكن إجابة هذا السؤال فقط برؤية ما إذا كانت النظرية تعمل؛ بمعنى إذا كانت 


تنتج تنبؤات صحيحة بدرجة كافية("). 


كان أحد تنبؤات لوكاس هو أن التغيرات التى يتم التنبؤ بها فى الساسة 
النقدية لن يكون لها أثر على الناتج أو على العمالة. وإحدى الطرق الأخرى التى 
يمكن أن يقال بها هذا هى أن النقود 'محايدة" - أى أنها لا تؤثر فى المتغيرات 
الحقيقية» ولكنها تؤثر فى المتغيرات المالية فقطء مثل التضخم. وإذا ما قام 
الاحتياطى الفيدرالى بإعلان أنه سيقوم بالتوسع فى عرض النقود. أو تخفيض 


علطااووط زه كرمححة1 ول ,"و أ رموممن] ل رك ل ل 0 0 00 
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أسعار الفائدة» لزيادة النمو»ء وحتى تصبح لدى العمال والمنشآت القدرة على التنبؤ 
بالنتائج التى تنشأ عن هذه الزيادة» ويقول لوكاسء كما أن استجاباتهم ستعادل تمامًا 
التغير فى السياسة. والطريقة الوحيدة التى يمكن أن يتبعها للتأثير فى خلق الوظائف 
والنموء هى من خلال تنويع عرض النقود أو تغيير أسعار الفائدة» بطرق لم 
يتوقعها الناس. 

وهذا "الاقتراح بسياسة عدم الفعالية' - وهى جملة منكها توماس سارجنت 
561:4 11107:45 ونيل والاس 6عه17/»11 3/6:1: وهما اثنان من اتباع لوكاس - 
قاما بقلب النموذج الكينز ى «ع41هه ,هاو «لره ر أسًا على عقب وهو الذى تقوم 
الحكومة فيه بدعم استقرار الاقتصاد من خلال تغيير السياسة النقدية والسياسة 
المالية العامة. وقد ادعى روبرت بارو مم82 4م086 - وهو أحد اتباع لوكاس 
الآخرين؛ والآن فى هارفارد - أنه يمكنه أن يعرض ما يفيد أن التغيرات فى 
الضرائب. وهى إحدى التكتيكات الكينزية المفضلة» لن تكون أكثر فعالية من 
التغيرات فى عرض النقود. وإذا كانت الحكومة تقوم بتخفيض الضرائب لتشجيع 
الإنفاق» فإن المستهلكين سيفترضون أن الضرائب سترتفع فيما بعدء وأنهم 
سيقومون بزيادة مدخراتهم ليدفعوا عندئذء وبهذا يجهضون أثر تغيير السياسة. 
وحتى بمعايير اقتصاديات شيكاغوء. فإن هذه كانت مجرد جدليات وموضع خلاف». 
أخذت شكوك فريدمان بشأن مدى فائدة الضبط الدقيق بالمقارنة مع التطرف 
المنطقى (أو غير المنطقى). وطبقا للتوقعات الرشيدة لواضعى النظريات» فإن 
الحكومة كانت إمّا فاقدة السيطرة أو أنها كانت مصدرًا للاضطرابات. وفيما 
تصرفت فيه بطريقة قابلة للتنبؤء فإن سياساتها لا تحدث أى اختلاف وفيما تكيفت 
فيه تبعًا للواقع عن طريق إثارة الدهشة المستمرة فى الأسواق؛ فإنها بذلك كانت 
تعمل على عدم استقرار الاقتصاد. 
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كان نهج التوقعات الرشيدة حديثا جذا حتى أن مهنة الاقتصاد استغرقت وقنا 
لا بأس به لتتبين حقيقة مغزاه. وقد ركز منتقدوه والمدافعون عنه. زمنا طويلاء 
وبشكل يكاد يكون مطلقاء على موضوع الرشدء مفترضين أن هذا هو المفتاح 
الرئيسى لنتائج السياسة الصريحة. وفى الواقع» فإن افتراض التوقعات الرشيدة فى 
حد ذاته» له بضعة آثار محددة على السياسة: إذ أن كل شىء يعتمد على الإطار 
الاقتصادى الذى يوجد فيه. وباستخدام افتراضات مساعدة مختلفة من الافتراضات 
التى اتبعها لوكاس واتباعه. يصبح من الممكن تمامًا كتابة نماذج يجد فيها الناس 
توقعات رشيدة ويمكن للحكومة أن تدعم بنجاح استقرار الاقتصاد. 

كان الإطار الاقتصادى الذى استخدمه لوكاس هو العالم المثالى للتوازن 
العام لكل من أرو وديبرو :م«طء2 4:ره «م,4. وافترض لوكاس أن كافة الشروط 
اللازمة لتحقيق التوازن العام قد تم الوفاء بهاء وفضلاً عن ذلكء فأن التوازن كان 
فريذا ومستقرًا. وفى مثل هذا التركيب» يكون العرض دائما مساويًا للطلب فى 
الاقتصاد بأسره؛ وهو ما يعنى أن البطالة دائمًا ما تكون صدمة خارجية أخرجت 
الاقتصاد عن الوضع الجيد؛ ففى بداية الفترة التالية يقفز الاقتصاد عائدًا إلى 
التوازن. 

لم يهدف كل من أرو وديبرو أبذا إلى استخدام عملهما فى تحليل السياسة 
ولكنه كان تحليلاً نظريًا صرفا قام باستكشاف الظروف التى يمكن فيها للسوق الحر 
أن يُظهر "كفاءة باريتو «عء01://© 6/0م270". وقد ادعى لوكاس وأتباعه أنه يمكن 
استخدام صيغة معدلة بشكل طفيف من نموذج أرو - ديبرو لتمثيل الحقبقة. وفى 
هذا السياق يكون لوكاس قد اتبع فرضية السوق الكفء للاقتصاد بأسره. وقد 
وصف إيوجين فاما »#به»5 +#«مع»اك وأخرون سوق الأوراق المالية وغيره من 
البورصات المالية بأنها أسواق تؤدى عملها بشكل منضبط تماما. وقد افترض 
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لوكاس أن سوق السلع الاستهلاكية» وسوق العمال؛ ومن الناحية العملية أن كل 
سوق آخر يتمتع بنفس القدر من الكفاءة والاستقرار. وأن النقص الوحيد فى 
الاقتصاد بأسره الذى سمح به لوكاس كان غير قابل للتصديق: فقد افترض أنه فى 
فترات قصيرة:. لا يمكن للعمال الفرديين أن يميزوا بين الارتفاعات فى أجورهم 
الخاصة: والزيادات فى ارتفاع المستوى العام للأسعار. وأنهم بالعمل لساعات 
أطول استجابة للتضخم العام» أو أنهم بالعمل لساعات أقل استجابة لهبوط التضخم 
يمكدهع مؤقنا أن يحركوا الأقتضاد بعيدا عن تواركة. 

كان هذا هو المصدر الوحيد لتذبذب الاقتصاد فى نموذج لوكاس. ولم يكن 
هناك مجال للغباء؛ والجهل أو سلوك القطيع. وكانت حالات الانهيار الاقتصادى 
الفجائى والفقد الجماعى للوظائفء أمورًا مستبعدة فى الافتراض. وفى اقتصاد 
لوكاسء تكون البطالة أمر'! اختياريًا. فإذا كان ربع القوة العاملة عاطلاً عن العمل 
فى خلال الكساد العظيم؛ فإن السبب يرجع إلى أن معظمهم لم يكونوا راغبين فى 
العمل بالأجور السائدة واختاروا البقاء عاطلين فى بيوتهم. ولو كان العمال أكثر 
رغبة فى قبول تخفيضات الأجورء لكانت البطالة قد ظلت فى حدود مستوياتها 
الطبيعية. وقد اتهم الاقتصاديون الليبراليون لوكاس بأنه يمارس الاقتصاد 
الفاشيستى. أما الانتقاد الأكثر إنصافاء والذى بزغ أيضنا فى الوقت ذاته؛ فكان يقول 
بأن نظرية لوكاس تشبه فلسفة فولتير كما قال بهذا الدكتور بانجالوس 
1201061010 .2: أستاذ "الميتافيزيقا - العقائدية - الكونية 0جم16010/ - معتدررةامماء:”, 
ذعماوع 1و اورروم -" الذى كان يعلم تلاميذه القول المأثو ر 'إن كل شىء هو 
لتحقيق الأفضل ومن أجل أفضل المصالح الممكنة لكل العوالم الممكنة". 

وإحدى الغرائب فى أعمال لوكاس هى خلقه نموذجا للرأسمالية بدون أى 
رأسماليين. وفى عالم أروء - ديبرو لا تكون المنشات سوى مجرد قشور خارجية 
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تفوم بردود أفعال لأسعار السوق من خلال تحويل المدخلات إلى مخرجاتء وليس 
هناك مجال للابتكار. وليس هناك محتكرين مثل ميكروسوفت, أو محتكرى القلة 
مثل إكسون موبيل وشيفرونء وسيتى جروبء وجولدمان ساكس. وتوجد الأسواق 
المالية. ولكن فى شكل تجريدى فقط. ويفترض أن يقوم الناس بالتخطيط للمستقبل 
لكل دولة محتملة فى العالم وأن يقوموا بوضع خطط طوارئ لكل منها. وليس 
هناك مجال لحدوث فقاعات أسواق الأوراق المالية» أو لأزمات البنوك أو لحالات 
التعثر فى الإقراض. وهكذا تصبح الارتفاعات والانخفاضات التقليدية للاقتصاد 
القائم على الائتمان غير موجودة تماما. 

عندما قابلت لوكاس فى عام ١137‏ كان جذابًا فى تواضعه بشأن إنجازاته. 
ربما لأنه كان قادرًا على أن يكون كذلك. (فى السنة السابقة كان قد زار استوكهولم 
ليتسلم جائزة نوبل التى حصل عليها)؛ وقال 'لقد كتبت مجموعة من المعادلات. 
وأقول إن هذه المعادلة تتناول تفضيلات الناس. وتلك المعادلة هى وصف 
للتكنولوجياء ولكن هذا لا يجعل الأمر بهذا الشكلء فقد أكون مخطنًاء وقد أكون 
مصيباء وهذا أمر يعتمد على الدليل7') وكما يحدث فإن الدليل من الأدلة الإحصائية 
التى توقعت حدوث تغيرات فى السياسة النقدية التى تؤثر فعلاً على البطالة 
والناتج. كما أن التغيرات غير المتوقعة فى السياسة لها أثرهاء ولكن دورها يكون 
أقل. بل إن لوكاس نفسه قد قبل هذه النقطة. وقد أخبرنى بأن "الصدمات النقدية 
ليست بهذا القدر من الأهمية. وأن هذا هو الرأى الذى أتوجه إليه. وليس هناك شك 


أو تساؤلء فهذا تراجع فى آرائى7". 


)١(‏ انظر مقالا بعنو ان "/ررمدرمم:] إن »«أاء 6( »:11" بقلم جون كاسيدى فى صحيفة «عيزمملا دولل 
ديسمبر ”*. .١5935‏ صفحة 5 ه. 
(© الكش المررجم الننايف : 
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إن الدراسات الأكاديمية هى شىءء ولكن نهج التوقعات الرشيدة أخضع أيضنا 
لاختبار رائع للعالم الحقيقى؛ وفيما بين عامى ١58709 ١9175‏ أوضح بول فولكر 
70106 [يروظ؛. الذى كان فى ذلك الوقت رئيسا لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى» 
عن قصده فى الضغط بقوة لإخراج التضخم من النظام من خلال تقييد النمو فى 
عرض النقودء وهو تماما ما سانده فريدمان وآخرون من اقتصاديى جامعة 
شيكاغو. وإذا ما'كان العمال والمتقنات قد شكلوا توقعات«رشيدة:طبقا للمقتزحات 
التى اقترحها لوكاس» فإنهم يكونون قد توقعوا هبوطا ضخمًا فى 0-6 ؛ وعملوا 
على تخفيض مطالبهم الخاصة بالأجورء بما يسمح للاقتصاد أن يقفز إلى توازن 
جديد منخفض التضخمء بدون تغيير كبير فى الناتج أو البطالة. وبذلاً من ذلكء فإن 
الاقتصاد قد غطس بعنف فى ركود عميقء. وهو بالدقة ما حدث فى النماذج 
الكينزية الرئيسية عندما انخفض عرض النقود بشكل خطير. وقفزت أسعار الفائدة 
قصيرة الأجل من 99٠١‏ إلى 9١6؟.‏ وارتفع معدل البطالة من 969,5 - والذى 
كان حينئذ أعلى معدل لها منذ الكساد العظيم. 

على الرغم من فشلها فى اختبار الواقعية» فإن نظريات لوكاس ظلت على 
نفوذها الواسع فى النطاق الأكاديمى. وفى أثناء الثمانينيات للم من القرن 
الماضىء قام اتباعه بالتوسع فى نهج التوقعات الرشيدة فى طرق مختلفة» وقاموا 
بتسويقه تحت اسم جديد هو: "الاقتصاد الكلاسيكى الجديد" ‏ إمءنوده0) سول 
15 رو وكانت قمة هذا البحث هى بناء نماذج دورة أعمال حقيقية للاقتصاد. 
وهو ما حافظ على الافتراضات الخاصة بالاختيارات الفردية والتوقعات الرشيدة؛ 
ولكنه أضاف بعض الديناميكيات الأكثر ثراءً. ولما كانت الصدمات فى عرض 
النقود ما تزال تتطلب نفسيرًا للارتفاعات والانخفاضات الاقتصاديةء فإن 
الاقتصاديين فى هذه الناحية» والذين تضمنوا أحد معاونى لوكاس الأوائل؛ إدوارد 
بريسكوت :زمءوم+ ') 2004: و الحاصل على جائزة نوبل فى الاقتصاد لعام 
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4 :» اضطروا للإتيان ببعض البدائل. كان المرشح الرئيسى هو التقلبات 
العشوائية فى نمو الإنتاجية. وعندما يؤدى اختراع جديد أو تدفق من العمال المهرة 
إلى زيادة معدل الإنتاجية» فإن الأشخاص يعملون بجهد أكثر وتقوم منشآت الأعمال 
بالاستثمار أكثر. وفى خلال فترة من الوقتء سيزداد كل من الناتج والعمالة. وفى 
نهاية الأمرء يتراجع معدل الإنتاجية» وكذلك الناتج المحلى الإجمالى. وهذا يفسر 
التأرجحات المرتفعة. ولكن ماذا عن حالات الهبوط؟ إن حالات الهبوط العشوائى 
فى نمو الإنتاجية» ربما تعزى إلى سوء الطقسء أو اللوائح والتنظيمات العقيمة التى 
تسببها. وعندما يكون انخفاض النمو فى الإنتاجية غير عادى» تخفض منشآات 
الأعمال من استثماراتهاء كما تدفع أجور! أقل» ويختار الناس العمل لساعات أقل» 
وتتهاوى النتائج والعمالة. 

وإذا كنت تظن أن ذلك يشبه الكلمات الخرافية التى يقولها مدعى السحرء 
فلن تكون وحدك. إن الدليل العملى قد ثبت أنه ليس أرحم بالنسبة لنظرية دورة 
الأعمال الحقيقية عما كان عليه بالنسبة للنظرية الأصلية للتوقعات الرشيدة. ولعل 
إحدى مزايا نماذج الجيل الثانى هى إمكان 'معايرتها" وتنفيذها على الحاسب الآلى. 
ولكن عندما تم إجراء ذلك. كانت هناك صعوبة بالغة فى جعلها تولد ذلك النوع من 
فترات الازدهار والركود التى مرت بها كثير من البلدان فى خلال السنوات العشر 
أو العشرين الماضية. والطريقة الوحيدة التى يمكن بها للنماذج تقليد البيانات الفعلية 
هو إدخال صدمات الإنتاجية الضخمة غير المحتملة. وفى مواجهة هذه العقبات 
والمصاعبء لجأ بعض أنصار نظرية دورة الأعمال الحقيقية إلى القول بأنها شديدة 
الإبهام وعديمة الوضوح بحيث لا يمكن الحكم عليها من خلال الطرق الإحصائية 
العادية - وهى جدلية توحى باليأس. ٠‏ 
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وبحلول أواسط التسعينيات» كان هناك عدد كبير: من الاقتصاديين الذين 
اضطروا إلى التعامل مع العالم الواقعى» بدلا من بناء نظريات لطيفة رياضيًا عن 
العالم. وكانوا قد يئسوا من الاستمرار مع اقتصاديات لوكاسء وشباب الاقتصاديين 
الذين كانوا يدرسونها. وفى عام ١937‏ عندما بدأت البحث لكتابة مقال عن حالة 
الاقتصاد لجريدة «ءم#امملا ءلم 77:6,» صادفنى قدر كبير من الحزن والانتقادات. 
وعلى سبيل المثال. فإن الإدارة الاقتصادية لبنك مورجان ستانلى؛ كانت ترفض 
تعيين أى من حملة دكتوراه الفلسفة فى الاقتصاد إلا إذا كانت لديهم خبرة بعيدا عن 
الجامعات والدراسة الأكاديمية. وقد أخبرنى سنيفن س. روش لع»م8 .5 معنام6/؟ 
"إننا نص على ثلاث أو أربع سنوات من الخبرة لتنظيف العقول كى نصل إلى 
حيادها بعد غسيل المخ الذى حصلوا عليه فى تلك الدراسات العليا7'). وقال مارك 
داد 244 3844# الذى كان حينئذ الاقتصادى الرئيسى فى شركة إيه تى أند تى 
"417 ورئيس مجلس إدارة الجمعية الوطنية لاقتصاد الأعمال: 'لقد اتخذ الاقتصاد 
الأكاديمى مسلكا فى غاية السوءء وإنه فى الواقع أكاديمى جذاء ورياضى جذاء وهو 
فى الواقع - وأود أن أنتقى كلماتى بعناية هنا - ليس شيئًا يمكن أن يكون مفيدا 
لمجتمع الأعمال بالقدر المطلوب(). وقال جوزيف ستيجليتز عناوة5 «امءومل» 
القائم بأعمال رئيس مجلس إدارة الاستشاريين الاقتصاديين للبيت الأبيض "من 
الواضح جذا أن الاقتصاد الكلاسيكى الجديد ليس له صلة. ولا يمكنك أن تبدأ 
بافتراض العمالة الكاملة عندما يكون الرئيس فى حاله اضطراب بسبب نقص 
التوظيف. وليس فقط هذا الرئيس بل أى رئيس'7". 


لله مقال بعنوان "مم1 ره «دناءء2 :71" بقلم جون كاسيدى فى صحيفة «6/م١(‏ مهلا 
ديسمبر 5.7 .١15315‏ صفحة .6©١‏ 

3 انظر مقالا بعنوان "ى :بره «دمع:1 ه م««زاء»2 11:6" بقلم جون كاسيدى فى صحيفة «ملمم! ممم 
ديسمبر 555 صفحة 62 

(؟) نفس المرجع السابق. 


168 


وأود أن أقول إن مقالى قد أدى إلى تغيير الاقتصاد: ولكنه لم يفعل ذلك» 
وأتتنى بعض الخطابات (كان معظمها من الاقتصاديين كبار السن يهنئوننى فيها 
على إشارتى إلى عرى الإمبراطور”. ولكن رد الفعل بين أهالى المهنة بأسرها 
كان الاستنكار. وفى العام التالىء وفى الاجتماع السنوى للجمعية الاقتصادية 
الأمريكية تم عقد سلسلة من المناقشات العامة لإبراز مدى صلة الاقتصاد والجانب 
العملى له. وبالطبع» كان الموضوع شديد الحيوية والفائدة فى كثير من النواحي؛ 
وقد أبرزت أنا مجرد حالة الاقتصاد الكلى. وكانت هذه الناحية. هى ما يربط معظم 
الناس بينها وبين الاقتصاد. وفى هذه الناحية أيضًا كانت منهجية لوكاس ما تزال 
مسيطرة. وحتى اليوم؛ أى بعد مرور أكثر من عشر سنواتء فإن معظم طلبة السنة 
الأولى فى دراسة الدكتوراه. يبدؤون تدريبهم فى الاقتصاد الكلى بتعلم طرق 
"الخيار ات الديناميكية" ,410مجن:م,زام0 عو «برط التى ساعد لوكاس فى ترويجها 
وتطبيقها على النماذج القائمة على فرضية التوقعات الرشيدة. 

والمشكلة ليست هى الرياضيات بالتحديد. ولكن كيفية استخدامها (وإساءة 
استخدامها). وفى خلال السنوات العشر الماضية اعتنق كثير من الاقتصاديين الذين 
يعملون فى البنوك المركزية ووزارات المالية» ما أطلق عليه: النماذج الكينزية 
الجديدة» والتى على الرغم من الاسم المقترن بهاء فإن هذه النماذج تدين على الأقل 
بقدر متساو لكل من لوكاس وكينز؛ فهى نماذج توازن ذاتية التصحيحء بنيت على 
حمق الأسواق المالية ذات الكفاءة والتوقعات الرشيدة. والشىء الوحيد الذى يميزها 
عن نماذج لوكاس الخاصة هو أنها تحتوى على واحدة أو أكثر من نواحى الجمود. 
التى تسمح للبطالة بالانحراف عن معدل وقتها الطبيعى. 'قد كتب مايكل وودفورد 


(*) إشارة إلى قصة الإمبراطور الصينى الذى كان يريد أن يلبس ملابس غاية فى الرقة» وبعد 
محاولات شتى جاءه أثنان أوهماه أنهما قد ألبساه أرق الثياب التى لا تمكن رؤيتها من فرط 
رقتها. وخروج الإمبراطور عاريًا فى موكبه وكل الحاشية والمحيطين به يبدون إعجايهم 
بالثياب الرقيقة حتى خرج إلى الشارع وأشار إليه شاب قائلا "انظر إلى هذا الإمبراطور 
العارى" فكان أول من تشجع على ذكر الحقيقة. (المترجم). 
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00/0010 [ظ2 أممناع قال أحد الكينزيين الجدد البارزين فى عام ١135‏ "إن افتراض 
التوقعات الرشيدة كوسيلة لوضع النموذجء قد أصبح الآن أرثوذوكسيًا تمامًا7'). 
ومن الممكن أن يكون الجيل الثالث من التوقعات الرشيدة مفيدًا فى استكشاف 
السؤال القديم عن الكيفية التى ينبغى على البنوك المركزية اتباعها لتحديد أسعار 
فأئةة متخقضة وستدلات تعتحم متخفضة اممتقوة) ولكنها فى الواقم لداتاكر كلينا 
عما ينبغى على واضعى السياسات عمله للمحافظة على الاستقرار المالى. وكما فى 
نماذج لوكاس الأصلية فليس هناك دور فيها لفقاعات أسواق الأوراق المالية؛ 
أو تعثر الائتمان» أو أزمات جفاف السيولة. وفى الواقعء .فإن الأسواق المالية 
المعتمدة غير موجودة فعلاً. وتلك الأوهام الخاصة بالتجانس والتناغم والاستقرار 
والقابلية للتنبؤ ما زالت موجودةء كما أن ماكينة هايك لتشغيل المعلومات ما زالت 
تقوم بأداء عملها أداء تامًا: وفى جميع الأوقات. وتعكس الأسعار الأسس 
الاقتصادية» وترسل الإشارات الصحيحة إلى صناع القرارات الاقتصادية. 


ويوافق حتى واضعى تلك النماذج على أنها لا تقدم أى إرشاد لصناع 
السياسات فى أوقات الاضطرابات المالية. "على سبيل المثالء فى بداية انهيار سوق 
الأوراق المالية فى أكتوبر 13407ء أيد معظم الاقتصاديين قرار مجلس إدارة 
الاحتياطى الفيدرالى بتخفيض أسعار الفائدة» هكذا كتب ثلاثة من أبرز الكينزيين 
الجدد فى مقال بإحدى المجلاتء. وكان هذا التأييد قائما إلى حد كبير على أساس 
الفطرة؛ وهو أمر طبيعىء. ما دام ليس هناك فعلاً أى عمل نظرى يبرر هذا النوع 
من التدخل7 ربما لم يكن هناك عمل نظرى رسمىء ولكن هناك مبررات تم 
التفكير فيها بعناية فى خلال ما يزيد على قرن من الزمان تبرر للبنك المركزى أن 


''بوم ورمع مسملل جساترع-:[اعقاترة :15 اذا وامقاننام ا فته بمةااوس 1" ,مامه ١١‏ اأعماء 111 (1) 
3 ,1999 ,مع واد واتسع ورلا لماع تر 
0 ورقة بحنية بعنوان "مطضءءوعممط «مزوم مع مولا لى بونامط جماءدمكق زه مءدرعنء5 1/16" بقلم 
عهااععز) سالط ننه ,أله أأرمل ,عوامه!© لجوداء ةا جريدة عععمةعاكا عأنمانوء زه امامل 
4.ه, ديسمبر .١3955‏ صفحات 15517 - ١1.0‏ 
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يقوم بتخفيض أسعار الفائدة» وضخ مزيد من النقود فى النظام فى خلال الأزمة. 
وقد قام والتر باجهوت 866104 -11'10» الصحفى الإنجليزى والذى كان من بين 
أوائل المحررين فى مجلة الإيكونوميست 200:4 776 بتفصيل بعض منها فى 
كتابه الصادر فى عام ١1‏ بعنوان 'لومبارد ستريت )5/0 1.0:5474". ولسوء 
الحظ فإن كثيرا من الاقتصاديين الذين تعلموا فى خلال الأربعين سنة الماضية ليس 
لديهم سوى قليل من الوقت لقراءة التاريخ» ووقت أقل لقراءة تاريخ الأفكارء وعلى 
غرار لوكاسء فإنهم يعتقدون أن النظرية الاقتصادية ليست سوى رياضيات» وأى 


شىء آخر مجرد كلام. 


إن الجاذبية الكبرى لوضع نظرية التوقعات الرشيدة؛ كانت هى أنها بدأت 
وقد نجحت فى مسعى صامويلسون لبناء النظريات على أساس قرارات فردية» 
ومن ثم أعادت توحيد الاقتصاد الجزئى مع الاقتصاد الكلى. وعلى أى حالء ففى 
نهاية الأمر أصبح نهج التوقعات الرشيدة مجرد تجسيد آخر للاقتصاد المثالى 
(اليوتوبى) وخلف كل هذه الرياضيات الممتازة وهذا التكوين» تم الاعتماد على 
الفكرة القديمة لاقتصاد السوق الحر باعتباره آلية مستقرة وذاتية التوازن: وتتجاهل 
كثيرًا من المشاكل والانحرافات التى كان تاريخ الرأسمالية قد يئس منها. وفى 
الجزء الأوسط من القرن العشرينء كانت أهم مشكلة من بين هذه هى مشكلة 
البطالة الجماعية: وكان الاقتصاد الكينزى يهدف بوضوح لمنع تكرار ما حدث فى 
سنوات الثلاثينيات من القرن العشرين. وفى خلال سبعينيات القرن العشرين» ظهر 
التضخم كمشكلة كبرىء وتهاوت النماذج الكينزية؛ معطية بذلك لفريدمان ولوكاس 
وغيرهما الفرصة التى كانوا يتطلعون إليها. ولم يكن اقتصاد مدرسة شيكاغوء. 
وتعبيره النهائى فى شكل نظريات السوق الكفء. والتوقعات الرشيدةء ليحقق أبدًا 
هذا النجاح الذى حققه إذا لم يكن إعلانه قد تصادف مع فترة الغليان الاقتصادى. 
وبمجرد حدوث الثورة المضادةء استمر التاريخ منطلقا فى مصلحة ورثة ادم 
سميث. وفى أعقاب الركود الحاد الذى حدث فى الفترة ١95-7١‏ انطلق اقتصاد 
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الولايات المتحدة لمدة خمسة وعشرين عاما بدون الدخول فى هبوط طويل آخر. 
وعندما تتحسن الأمور يكون دائمًا من الأسهل أن يتم البيع للناس مع أقل ظهور 
لليد الخفية» وتجاهل الموضوعات غير الملائمة» مثل ارتفاع عدم المساواة, 
وحالات العجز المزمن فى الموازنة» والثغرات فى نظام الرعاية الصحيةء 
واحتمالات عدم الاستقرار المالى. إن مثل هذه المشاكل تستغرق وقتا طويلاً كى 
تظهر. وطالما كانت الغالبية العظمى من المواطنين مستقرة فى وظائفهاء وتظللها 
الصحة؛ وتنعم بمساكنهاء فلن يكون هناك سوى قليل من التأييد لإصلاح نظام 
المشروعات الخاصةء والذى كما فهمه فريدمان جيذاء يمكن تسويقه كدليل اقتصادى 
على بعض المثاليات الجذابة» وفى مثل هذه الظروف. فإن القائمين بعمليات التحرر 
من القوانين ومنتقدى الحكومة, والذين يحصلون على تمويلهم - كما هم عليه من 
خلال مصالحهم وأعمالهم. سيظلون بدون شك ممسكين بزمام المبادرة. 

وطالما استمر التوسع. ابتعد لوكاس عن التقلبات الاقتصادية وبدأ التفكير فى 
موضوعات أخرى مثل مصادر النمو طويل الأجل؛ وفى عام 50٠07‏ ثم انتخابه 
رئيسا للجمعية الاقتصادية الأمريكية فى اجتماعها السنوى الذى عقد فى يناير 
27٠٠"‏ وقام بتفسير أسباب تغييره للموضوعات التى يمارسها: "إن الاقتصاد الكلى 
ولد فى أربعينيات القرن العشرين كميدان منفصل متميزء كجزء من الاستجابة 
الثقافية للكساد وعندئذ أصبح المصطلح يشير إلى الكيان المعرفى والخبرة التى كنا 
نأمل فى أن تمنع عودة حدوث تلك الكارثة الاقتصادية. وكان موضوعى فى هذه 
المحاضرة هو أن الاقتصاد الكلى بهذا المعنى الأصلى قد نجح؛ وقد تم حل مشكلته 
الرئيسية الخاصة بمنع فترات الكسادء بكافة المقاييس العملية؛ كما أنها فى الواقع قد 
حلت العقود كقيوة فانينة "01, 


1 .0ةد ,93 سمادهغ| عانربمدرمع1]8 بع مارم “وملسم مأرررورروعممنمه81ة'" بكمعدا امطن 8 (1) 


)2003(: 3 
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الجزء الثاني 


الاقتصاد القائم على أساس الواقع 


الفصل التاسع 


الأستاذ والديبة القطبية 


فى خريف عام .2٠٠١5‏ ذهب فريق من المسّاحين من إدارة الخدمات 
المعدنية التابعة للحكومة الأمريكية ندع #مع12:0! علممءتثالز ولمع «رسسءهم0 .5.لا 
#ءزسهه9 والتابعة بدورها لوزارة الداخليةء لإجراء تعداد للحيتان ‏ 80600 
1165 فى بحر بوفورت »56 86©1:/0:2: شمال شرق خليج برودهو بولاية 
ألاسكا بره8 6م 5'ه#4دها4. وعادة ما تكون بعض أجزاء المحيط مغطاة 
بالجليد بصفة دائمة» بينما تنكشف بعض الأجزاء الأخرى فى أثناء شهور الصيف». 
عندما يتراجع الغطاء الجليدى. وفى أثناء طيرانهم عبر المياه المفتوحة بحثا عن 
الحيتان» شاهد الباحثون هياكل طافية لأجساد أربعة من الدببة القطبية. ويبدو أن 
الحيوانات غرقت بينما كانت تحاول السباحة للوصول إلى الأرض التى كانت تبعد 
أكثر من مائة ميل. 

إن الدببة القطبية لا تأتى إلى الشاطئ إلا إذا كانت مضطرة لذلك. فهى 
تفضل الحياة على الجليدء تربى صغارها وتصطاد عجول البحر الموجودة بوفرة 
كبيرة فى البحار الضحلة قريبًا من سواحل ألاسكا. ولعدة قرونء كانت هذه المنطقة 
موطنا لتجمعات كبيرة من الدببة؛ التى تقوم بالصيد قريبًا من حافة الغطاء الجليدى 
وافتراس عجول البحر عندما تفتج ثقوبًا فى الجليد لكى تتنفس. ومنذ خمسينيات 
القرن العشرين» ارتفع متوسط الحرارة فى المنطقة ما بين درجتين وثلاث درجات 
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مئوية» وتراجع الحد الصيفى للغطاء الجليدى كثيرا إلى الشمال» حتى أصبح 
يتجاوز حافة الرصيف القارى. الذى يبعد نحو أربعين ميلا. وفى عام ٠٠١5‏ 
تراجع الجليد نحو مائة وستين ميلا إلى الشمال إلى ناحية توجد فيها عجول البحر 
بأعداد أقل وفرة. ولما كانت الدببة قد أصبحت محرومة من طعامها الأساسى: فإنها 
يبدو قد عزمت على الاتجاه إلى الساحل. ولكنها وقعت فى عاصفة» وعلى الرغم 
من أن الدببة القطبية تعتبر من الحيوانات السبّاحة القوية. فإن تلك الدببة الأربعة لم 
تتمكن من الوصول إلى الأرض. 

وقد أصيب الباحثون بالصدمة. ففى خلال عمليات المسح التى تم تنفيذها فى 
نفس الناحية فيما بين عام ١9187‏ وعام ينه محافة يطيعة دبع فني قن 
المياه المفتوحة؛ ولم يتم توثيق حدوث أى حالة غرق لأى دب من بينها. ولكن من 
شهر سبتمبر 23٠١4‏ تم العثور على أكثر من عشرة دببة تسبح فضلاً عن الدببة 
الأربعة التى ماتت. "ونحن نظن أن حالات الوفيات تعزى إلى حالات سباحة بعيدة 
عن الشاطئ.... وقد د المصادر الهامة غير المأخوذة فى الحسبان للوقفاة 
الطبيعية هو الطلبات على الدببة التى تقوم بالسباحة منفردة لمسافات طويلة("), 
كان هذا ما أدلى به أحد المشاركين فى عملية المسح وهو تشارلز مونيت 5ع1:41) 
4 عالم البيئة البحرية وجيفرى جليسون «,م5ه012© «مة//ول العالم 
المتخصص فى الحياة البرية فى إحدى الأوراق البحثية 'ونحن نرى أيضا بأن 
الموت الناشئ عن حالات غرق الدببة القطبية قد يتزايد فى المستقبل إذا ما استمر 
الاتجاه الملحوظ لتراجع الجليد و/ أو استمرت الفترات الطولى للمياه المفتوحة". 


اللاناد العاقاءمككة راأأوعماطة إه كدملمسعوط0'' ,ابمجمء|6 .ك رع وإلعل أن )ام0نيه381 ععامما0 (ل) 
1_0 5607 ارملنهان 3[ تبماكمالى عرزا ترز ولعلا لوط رط عنا رب ساصوى «عا اس ترم جول) ماده اميل 
681 :(2006) 29 انه قا 
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وقد ظهرت الدببة الغارقة فى العناوين الرئيسية لأجهزة الإعلام حول العالم 
مثيرة قلق الشعوب بشأن الاحترار العالمى. وازداد الضغط من أجل اتخاذ سياسة 
جريئة فى عام ٠٠١1‏ مع إطلاق وثائق آل جور 47.6000 التى صدرت بعنوان 
الحقيقة غير الملائمة :(/::17 1:ع]رهل::مع:1 776 التى تضمنت فيلمًا حيًا عن دب قطبى 
يصارع لإخراج نفسه ليقف على كتلة جليدية» وقال آل جور عن التغير المناخى "إنه 
ليس موضوعًا سياسيّاء ولكنه موضوع أخلاقى7". وقد قدمت هذه التطورات تحديًا 
للاقتصاديين الأرثوذكسيين» وخاصة فى الولايات المتحدة» التى كانت قد استمرت 
لسنوات فى محاولة تخفيض الحاجة إلى اتخاذ خطوات سريعة لإجهاض كارتة بيئية. 
بل وكان هناك تهديد أكبر لتهاونهم أتى فى أكتوبر ,7٠٠١‏ عندما قام السير نيكولاس 
ستيرن :5167 كهام/ء1// «اى: وهو عالم جليل؛. عمل قبل ذلك كبيرا للاقتصاديين بالبنك 
الدولى» بإصدار تقرير رسمى عن الاحترار العالمى؛ "أثار مجموعة من شبح حدوث 
الاضطرابات للنشاط الاقتصادى والاجتماعىء: التى ستحدث فيما بعد فى هذا القرن 
والقرن التالى تشبه تلك الاضطرابات التى تصاحب الحروب العظمى والكساد 
الاقتصادى الذى حدث فى النصف الأول من القرن العشرين7". 

ومع ذكر ازدياد مخاطر حدوث الفيضانات وحالات الجفاف والمجاعات 
والتهجير الإجبارى على نطاق ضخم. حذر ستيرن من أن التغير المناخى 'يهدد 
العناصر الأساسية لحياة البشر حول العالم - من نواحى الوصول للمياهء والإنتاج 
الغذائى؛ والصحة؛ واستخدام الأراضى والبيئة"7). وقد دعا إلى إجراءات فورية 


(1) ادعى بعض المراقبين أن جور ",مج" وآخرين قد بالغوا فى أن التغيرات المناخية تهدد حياة 
الدب القطبى. إلا أنه فى عام 5٠٠8‏ قامت الإدارة الأمريكية فى عهد الرئيس بوش بإدراج 
الدب القطبى على قائمة الأنواع المهددة بالانقراضء. مستشهدة بالأدلة على أن ارتفاع درجة 
حرارة البحار تؤدى إلى تدمير بيئتها الطبيعية. 

)١(‏ تقرير ستيرن عن اقتصاديات التغيرات المناخية 6() بره اسموعم1] ممننسه8 بم م11 

1 عبرو عامسنان0 هم ىءن«روورم8 يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: -تريلضيضن 
انا نع لدع لطعم تترع اكع [اك امو ميا 

(؟) نفس المرجع السابق. 
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وفق سياسة محددة ومنسقة تتضمن فرض ضرائب ثقيلة على حرق الكربون 
والتزامًا رئيسيًا بالاستثمار فى مصادر طاقة بديلة» وقد رفض سلوك "الانتظار 
والمراقبة 6#م5- 404 - ه77" الذى يفضله كثير من الاقتصاديين. ويقول ستيرن "إن 
التغير المناخى يمثل تحديًا فريدا للاقتصاد. وهو أضخم وأوسع حالة لنطاق فشل 
الأسواق التى شهدها العاله"("). 


وحتى وقت نشر تقرير ستيرنء كان معظم الناس يعتبرون الاحترار العالمى 
مشكلة علمية؛ أو مشكلة سياسية أو مشكلة أخلاقيةل'). وهو فى الواقع كل هذه 
الأشياء معاء ولكن فى جذورها مشكلة اقتصادية. فمنذ مائنان وخمسون عاما 
مضتء كانت أرصدة ثانى أكسيد الكربون فى الجو تعادل نحو 58١‏ جزءًا فى 
المليون. والآن» أصبح المستوى 47١‏ جزءًا فى كل مليون. وإذا ما استمر الاتجاه 
الحالى» فإن من المنتظر أن يصبح فى عام 7٠١5٠‏ حوالى 50٠‏ جزءًا فى المليون 
وعندما يتراكم الغاز فى الجوء فإنه يعمل مع الدفيئة مكبهم66,1م» ويحجز 
الكرانة؛ ووفقًا :لمتوسط الحرزارة العالمزة: فاخ" اكثر عش سنوات ذفنا كانت ما بين 
عام :.١155©‏ وعام )1.70٠007‏ وأهم مصدر لارتفاع مستويات ثانى أكسيد الكربون 
هو الانيعاثات الصادرة عن محطات الطاقة؛. والمصانع» والسيارات» وغير ذلك من 
محارق الوقود الكربونى التى يصنعها الإنسان. والآن» وعلى النقيض من دعاوى 
بعض ناشطى البيئة» فليست هناك أشياء شريرة بالنسبة لمدير محطات الطاقة» 


)1( نفس المرجع السابق. 

)١(‏ وصف آلية تغير المناخ: وأنا أعتمد هنا على إجماع آراء العلماءء كما عبر عنهاء على سبيل 
المثال» تقرير "التغير المناخى "٠٠٠‏ 2007 مع::"© »)61:4 وهو تقرير صادر عن الفريق 
الحكومى الدولى المعنى بتغير المناخ. وعلى الرغم من أن معظم الخبراء يشتركون فى هذا 
الإجماع. فإن بعض المعارضين البارزين يشككون فى الأدلة على أن ظاهرة الاحتباس 
الحرارى هى ظاهرة حقيقية أو أنها نتاج النشاط الاقتصادى البشرى. 

2( أكثر عشر سنوات دفئا: تقرير"التقرير السنوى لمناخ عام لا٠٠‏ "" امسى 2007 ره علهمنا0 
.+ المركز الوطنى للمعلومات المناخية. ١١‏ يناير .٠٠٠8‏ يمكن الحصول عليه من 
خلال الر ابط: ‏ صبررع اعة! سال ]عط د اع/2007/ عمد مدع ع كاسن |؟/0/ مع مداع اع سس 
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وأصحاب المصانع. أو المشترين لسيارات الركوب الكبيرة. ومعظم الناس فى 
الاققضاة سعون وزاء مكاحي الذائية: :وفكون ودود لفعاليم..طبقا للإشاز ات التى 
يوفرها لهم السوق. والأمر الرئيسى بالنسبة للاحترار العالمى» ومصدر فشل 
السوق الذى كان ستيرن يتحدث عنهء هو وجود الشىء الذى يطلق عليه 
الاقتصاديون "الكميات الفاتضة السلبية كمءءام(ازمى م«ضيمع»م”. أو "المظاهر 


الخارجبة وه:)غ|ه:مماعده". 


وعندما تقوم إحدى محطات الطاقة بحرق الفحم لتوليد الكهرباء. فإن ثانى 
أكديد الكربون ايس سوى منتج فرعىء يفيض إلى الجو. ولا تعانى محطة الطاقة 
سوى دفع غرامة أو عقوبة صغيرة مقابل أعمالها فى تلويث البيئة» ولذا لا يكون 
لديها أى حافز فى إيقاف الملوثات. وفى الواقع» فإن حوافز السوق هى عادة ما 
يدفع المنشأة لكى تصبح مصدر تلوث فى المقام الأول: إذ أن إنتاج الكهرباء من 
الفحم أرخص كثيرًا من بناء مزارع واسعة لطواحين الهواء أو إقامة اللوحات 
الشمسية. والطريقة الأخرى لقول هذا هى أن التكاليف الاجتماعية لحرق الفحم 
والأشكال الأخرى للكربون تنحرف بعيذا عن التكاليف الخاصة وقد ذكر تفرير 
ستيرن "أنه بصفة عامة ومشتركة مع المشاكل البيئية الأخرى. فإن تغير الطقس 
الذى يتسبب فيه البشر ما زال مظهر! خارجيًا فى أدنى مستوياته؛ وأولئك الذين 
يتسببون فى انبعاثات غازات الدفيئنة 065-6:/55]015ع-76611:0156ع يؤثرون فى 
تغيير المناخ» ومن ثم يفرضون تكاليف على العالم وعلى الأجيال القادمة» ولكن 
لا يواجهون مباشرةء سواء عن طريق الأسواق» أو من خلال طرق أخرىء الآثار 
والتبعات الكاملة لأعمالهم”. ومضى تقرير ستيرن فى هذا المغزىء وهو “أن التغير 
المناخى ليس سوى فشل السوق - وهو فشل لم يتم تصحيحه من خلال أى مؤسسة 
أواشوق4:إلة إذا كدخلف الشبريطة"17: 


١ 4 تقرير سنيرن 'لرممء! مم]ده8 مم51" صفحة‎ )١( 
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وقد أدى نشر تقرير ستيرن إلى الإسراع فى إجراء مناقشة واسعة وقوية!"). 
وبعض الاقتصاديين» بقيادة ويليام نوردهاوس من جامعة ييل» اتهموا ستيرن 
بالمبالغة فى تكاليف التغير المناخىء بينما دافع آخرون عن حساباته. وما زال 
لذ يعر ولكن أى شخص لا يمكنه الإقلال من إنجاز ستيرن فى إظهار 
فكرة فشل السوق أمام أنظار واهتمام الجماهيرء والإشارة إلى الحاجة فى أن 
يضعها السياسيون كعنصر فى إجراءاتهم واهتماماتهم. 

وإننى أذكر جيذا أول محاضرة فى الاقتصاد حضرتها على الإطلاق» وكان 
المعلم» هو أحد معلمى أوكسفورد البارزين. قد قدم شخصية روبنسون كروزو الذى 
يعيش فى جزيرة مهجورة. حيث كان عليه أن يقرر كيف يخصص وقته وطاقته 
لتعظيم رفاهته» هل ينفق وقنًا أكثر على الصيد البرى أو صيد الأسماك؛ أو فى بناء 
مأوى أم عمل ملابسه؟ وتورد الحالة الحدية لفالراس / جيفونس :مدعل / عمماعللاء 
التى استخرجها المحاضر بمساعدة أحد الرسوم البيانية خلا يسيظاء وهو أنه ينبغى 
عليه الاستمرار فى كل نشاط حتى يصل إلى المنفعة الإضافية التى تنتجها أى 
ساعة عمل أخرى مخصصة إلى نفس النتيجة. وإذا كان من الأسهل صيد السمك 
عن صيد الغزال؛ فينبغى عليه أن يتجه إلى الشاطئ. وإذا ما كان سقف بيته يسمح 
بتسريب المطرء فينبغى عليه أولا إصلاح السقف. وبعد ذلك قدم المعلم الرجل 
فرايداى» الذى كان يعيش أيضنا على الجزيرة نفسها. وأصبح كروزو وفرايداى 
يتبادلان مع بعضهما بعضًا من أجل منفعتهما المشتركة؛ وبدون ذلك لم يكن يجرى 
بينهما تعامل ولم يكن الدخان الصادر من النيران التى يشعلها فرايداى يسبب 
إزعاجا لكروزوء كما لم يكن يزعج كروزو أن فرايداى يملك كوخا أكبر من 
كوخه. وكان كل ما يحرص عليه كروزو هو ممتلكاته الخاصة. 


)1( انتفادات الاقتصاديين لتقرير ستيرن. انظر على سبيل المثال تقرير بعنوان " سوام رهاوه:1 
#عاهلن مان إه :هدمع 06 درم" كتبه ويليام نوردهاوس. ”" مايو .50١0‏ يمكن 
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هذه هى مثالية الاقتصادى عن المنافسة الجذرية. ولكن البشر ليسوا إلا حيوانات 
اجتماعية يعيشون معا فى جماعاتء ويتنفسون نفس الهواءء ويتقاسمون نفس 
المبانى؛ ويتزاحمون ويتدافعون فيما بينهم الواحد ضد الآخر من أجل الموارد 
والمكانة» والزملاء. وفى هذه البيئة» تسود الفوائض. وبمجرد أن تبدأ فى التفكير 
فيهاء يمكنك أن تعثر عليها فى كل مكان - حتى فى بيتك ذاته. وإذا كان زميلك فى 
الغرفة كثير التدخين» فإنك تكون معرضنا لمخاطر مرتفعة من ناحية الإصابة 
بسرطان الرئة» وإذا كان يعزف موسيقى بصوت مرتفع فى أوقات متأخرة من 
الليل» فإنك لن تتمكن من النوم. وهناك مكان العمل. فإذا كان الشخص -الذى يعمل 
فى الخانة التالية لك يحصل على الترقية التى كنت تظن أنك تستحقهاء فإنك عندئذ 
ستستاء» بل وقد يصيبك المرض. (طبقا لدراسة شهيرة أجريت على سبعة عشر 
ألف موظف حكومى بريطانى7"؛ فإن الموظفين فى الدرجات الدنيا تصيبهم مشاكل 
صحية ويعانون من معدلات مرتفعة لأمراض القلب أكثر من الأشخاص فى 
المراكز العليا). 

كان أول الاقتصاديين الذين قاموا بفحص الفوائض بمعناها الحديث هو آرثر 
سيسل بيجو رمواط 6001© موو/ع4 (11١153-1١)ء‏ وهو عالم إنجليزى غزير 
الإنتاج» كان لعدة سنوات رجل الاقتصاد المنسى. وفى العقود الأولى من القرن 
العشرين كان بيجو؛ وليس زميله كينزء هو الذى سيطر على الاقتصاد البريطانى. 
وهو الذى قام بنشر نصوص معتمدة:؛ تم استخدامها فى عمولات الخبراء؛ وساعد 
فى تحديد منطقة عملية وسطى بين مبدأ الحرية 416/-5562ةم؛ والمبدأ الجماعى 
وبعد اصطدام بيجو مع كينز فى أثناء الكساد العظيم. على أية حال؛ 
عانت سمعته من الهبوط السريعء وانتهت حياته كشخصية راغبة فى التنسك 
)١(‏ دراسة عن الموظفين الحكوميين البريطانيين. ‏ ,«معماعالةظ!ا .0 ماعنا همه ام«صملة .0.قل 

9 (2006 بعععع2 «جإزي متنا لم0 تعاعهظظ رع لل) «أغلمء لا زه عاسو اتدعاء 17 اماعوى 
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والوحدة؛ ومعتزلة وحزينة. ولم تتم إعادة اكتشاف أعماله سوى مؤخرًا. وقد أشار 
تقرير ستيرن إلى كتابين من كتب بيجو. وفى عام 235٠٠١1‏ قام جريج مانكيو 
:1 وع27: وهو اقتصادى معروف من جامعة هارفاردء والذئ عمل رئيسا 
لمجلس البيت الأبيض للاستشاريين الاقتصاديين من عام ٠٠١7‏ وحتى عام 
65 بإنشاء نادى بيجو "005 م«معنم" للاقتصاديين والمثقفين الذين يؤيدون 
فرض ضرائب أعلى على البنزين وغيره من مصادر ثانى أكسيد الكربون. 

وقد شب بيجو فى جزيرة ويت /1788 أمام الساحل الجنوبى لإنجلترا. 
وكان والده ضابطا بالجيش وسليل الهوجونوت الفرنسيين» وكانت أمه من سلالة 
أيرلندية. وبعد أن درس فى هارو 7/6750 وهى مدرسة خاصة جذاء درس فيها 
أيضنا وينستون تشرشلء ذهب إلى كلية كينج» فى كامبريدج» حيث درس التاريخ 
والاقتصاد.ء وحصل على مجموعة من الجوائز الأكاديمية. وكان أستاذه هو 
الاقتصادى الأسطورى ألفريد مارشال. الذى رأى فيه برعما عبقريّاء وساعده فى 
الحصول على سلسلة من الوظائف التعليمية» بما فى ذلك أستاذ كرسى الاقتصاد 
السياسى بكامبريدج الذى كان مارشال قد تركه فيه عام .١10‏ وصعد بيجو إلى 
هذا المنصبء. الذى كان حينئذ أعلى وأعظم المناصب مكانة فى جميع فروع 
الاقتصاد. وكان بيجو وقتئذ يبلغ الثلاثين من العمر. وكان كما وصفه أحد 
معاصريه '"طويلا ورشيقا كأحد محاربى الفيكنج"7)» وعرف باسم "الأستاذ 
/0 776". بالإضافة إلى نواحى نشاطه الثقافىء كان رياضياء يلعب الكريكيت 
والتنس والجولفء ويقوم بجولات حول المملكة المتحدة على دراجته. وقد كتب عنه 
روبرت سكيدلسكى «/:ا5/146 400964. مؤرخ كينز» "أن بيجو كان يتصرف مع 
نفسه كما لو كان فى حالة استعراض. وقد كانت الأخلاقيات فى عقله مرتبطة 


5 (1962 تنهااأنتعماط عماس ]) كعتررم] لسمترعكط! امل ,واكاء لاك نامل (1) 
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بشكل معقد ومتشابك مع اجتهاده الطبيعى ولم يكن هناك من هو أسعد منه عندما 
يحضر احتفالات الشبان الرياضيين الأقوياء ويشاركهم فى صعود الجبال فى 
نوايسوا أو تخاطق' التحرو ك1 

وعلى غرار أستاذه ومعلمه مارشالء كان بيجو يعتبر الاقتصاد "آلة 
أو طريقة للتفكير7, بدلاً من أن يكون مجموعة من الانطباعات الأخلاقية 
أو الفلسفة السياسية. وهو لم يكن أصوليًا راديكاليًا أو من الساخطين. وبصفة عامة 
يمكن القول إنه كان مؤيدًا للمشروعات الخاصة والحكومة المحدودة. ومع ذلكء فقد 
'كان مثل معظم كبار الاقتصاديين البريطانيين» ابتداء من ادم سميث» وحتى جون 
ستيورات ميل يعتقد بأن التحليل الدقيق والحريص للاقتصاد قد كشف عددًا من 
النواحى التى لا يمكن فيها تأييد أو تبرير سياسة حرية العمل 5-6/-15502م1 وحتى 
فى أكثر الدول تقدمًا هناك حالات فشل وعيوب... وهناك عقبات كثيرة تمنع توزيع 
موارد المجتمع وفقًا لأكثر الطرق كفاءة7). هكذا كتب بيجو فى "اقتصاد الرفاهة 
#«هلاء ٠!‏ إه :860:0" الذى صدر عام .١157١‏ "إن هذه الدراسة تكوان مشكلتنا 
الحالية... وغرضها أساسنا عملى. وهى تسعى إلى إلقاء ضوء أكثر سطوعًا على 
بعض الطرق التى هى الآن؛ أو قد تصبح فى نهاية الأمر مجدية للحكومات كى 
تتحكم فى لعب القوى الاقتصادية بوسائل تهيئ لها نشر وترويج الرفاهة 
الاقتصادية؛ ومن خلالها إلى الرفاهة الإجمالية لمواطنيها جميعًا7). 

كان الإسهام التقافى العظيم لبيجو هو قيامه بأخذ بعض حالات 'فشل 
وعيوب" السوق وتطويرها إلى حالة منظمة للتدخل العام. والخطوة الرئيسية فى 


5 (962[,تنهاا تعلط عماودم [) ععوء خا لتمرعلط امل واداء 5110 «ندامل (1) 
5 ,(962[ ,تعااتجعهكا :تمادسط) .له ذألك معؤلاء ١!‏ زه تررمموعط 11:6 ,لأمعاط .0.لم (2) 
("') نفس المرجع السابق» صفحة ١59‏ 
(4) نفس المرجع السابق. صفحة ١١١-١59‏ 
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حجته كانت التمايز الذى رسمه بين القيمة الخاصة والقيمة الاجتماعية للنشاط 
الاقتصادى. "إن الصناعيين لا يهتمون سوى بصافى المنتج الخاص وليس 
الاجتماعى لعملياتهم'7) هكذا أشار بيجو إلى هذه النقطة. وفى بعض النواحى 
الاقتصادية: لا توجد أهمية لهذا التمييزء نظرً! لأن التكاليف الخاصة والتكاليف 
الاجتماعية تلتقيان معا. ولكن عندما يختلف الاثنان بسبب وجود الفوائض كرمءم!ازمى» 
فإن الأسواق لا يمكن فى هذه الحالة أن تضمن توزيعا مثاليَا للمواردء وقد 'تتوقع 
إجراءات معينة للتدخل فى العمليات الاقتصادية العادية: ليس لنقصانء بل لزيادة" 
الرفاهة الشاملة. 

ولتفسير ما كان يعنيه. قام بيجو ببحث بناء خط سكك حديدية جديد يسهل 
انتقال الأشخاص والسلع لمسافات طويلة. عندئذ تكون الوفورات فى الوقت والنقود 
التى سيتمتع بها مستخدمو السكك الحديدية هى منافع خاصة لهم؛ وينعكس وجود 
هذه المنافع فى أجور النقل التى سيرحب مستخدمو الخدمة بدفعها. وبالمثلء فإن 
مصروفات شركة السكك الحديدية الخاصة بمد الخطوط والقضبان: والحصول على 
القاطرات والعرباتء ودفعها لأجور العاملين بها تعتبر تكاليف خاصة. يجب أن 
تظهر فى الأسعار التى تتقاضاها. ومن منظور النظرية الاقتصادية التقليدية» فكل 
شىء حتى الآن حسن وجيد. ولكن قد يحدثء كما يقول بيجوء أنه مع افتتاح السكك 
الحديدية "أن تلقى عبء التكاليف على الأشخاص غير المعنيين بصفة مباشرة. 
وذللقد.فق خلال سكلا: الأسوان “الى ل يت تعريضيها والقق حدفة اللغاناك 
المحيطة بسبب الشرر المتطاير من قاطرات السكك الحديدية"7"). وهذه التكاليف 
الاجتماعية لا تدخل فى حسابات شركة السكك الحديدية؛: ولكن عند حساب القيمة 


١ا/؟ نفس المرجع السابق؛.‎ )١( 
)2( تهات تنهال تتمانرمر1) أنه دأنك ع موراء ”ره امومع ةا عناا وباط للم‎ 1962( [34 
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الاجتماعية النهائية لعملياتها. وأصر بيجو على أن 'كافة هذه الآثار يجب أن تدخل 
فى الحسبات7'). 

ونقطة بيجو أساسية. وكما شرحت فى الجزء الأول. فإن جوهر الاقتصاد 
المثالى (اليوتوبى) هو أن السوق الحرء من خلال توليد مجموعة من الأسعار يمكن 
عندها للمستهلكين والمنشآت أن تعادل بين التكاليف الخاصة والمنافع الخاصةء وهو 
ما ينتج نتيجة عامة؛ ولكن من وجهة نظر المجتمع» فإن المطلوب هو تحقيق 
التوازن بين التكاليف الاجتماعية والمنافع الاجتماعية. إن الأسواق الحرة لا تؤدى 
إلى مثل هذا التوازن. وعندما توجد الفوائض 5«,عءءام//زمرى. فإن الأسعار التى 
يخرجها الحاسب الفائق لهايك لا تعكس سوى التكاليف والمنافع الخاصة» والنتيجة 
العامة التى ينتجها اقتصاد السوق ليست بذات كفاءة كما أنها غير مرغوبة 
اجتماعيًا. ويفشل السوق. ويفشل بمعنى محدد جذا وقابل للتنبؤ به. 

لم يستخدم بيجو جملة 'فشل السوق” بالتحديد.ء ولكن كتاب اقتصاد الرفاهة 
ماه !ا إه :0م56 كان بشكل أساسى هو أول كتاب اقتصاد مخصص 
للموضوع. ولتصحيح فشل السوق الذى تسببه الفوائضء» ساند بيجو استخدام 
الضرائب والدعم. وحيثما تكون القيمة الاجتماعية لنشاط ما أقل من قيمته الخاصة؛ 
كما هو فى الحالة الكلاسيكية للمصنع الذى يضخ المخلفات السامة فى النهرء إذن 
يكون من المناسب أن تقيد الحكومة النشاط بفرض ضريبة - وهى سياسة أشار 
إليها بيجو بأنها إدخال 'قيود استثنائية”. ومن ناحية أخرىء بين بيجو بعض نواحى 
النشاط ذات القيمة الاجتماعية التى تتجاوز قيمتها الخاصة. على سبيل المثال» فإن 
ته :كترات) (المتار 4و السو هلك ولضاء اك الشواد ع يز اشيوت هيز فين 
تقاضى مبالغ مالية من الناس مقابل استخدام خدماتهم؛ مع أن المنافع الاجتماعية 


١1١ نفس المرجع السابيق. صفحة‎ )١( 


التى يقدمونها ذات فائدة واضحة وكبيرة. وقد حذر بيجو من أن السوق لن يقدم 
كميات كافية من أنواع تلك السلع» والتى أصبحت تعرف فيما بعد ب"السلع العامة 
45 هذاط:". ولذا فإن الحكوماتء كان لديها ما يبرر استخدام "إعانات الدعم - 
"إجراءات تشجيع استتائية 601:0©1]5ع 6018 «ه:4ممعمعه" - لتصحيح هذا 
الففئل المتوقئ.وضعان توفيرها بالقدر الكافى؟: 

وعلى النقيض مما جاء به بعض المتأخرين من مؤلفى الكتب الدراسية» فإن 
تحليل بيجو للفوائض وغيرها من نواحى فشل السوق تجاوز الحالات الهامة التى 
تدمر فيها المنشآت مباشرة البيئات المحيطة بها. وقد أشار إلى أنه فى المجتمع 
الحديث هناك كافة أنواع الاعتمادات الاقتصادية المتبادلة. ومن بين الأمثلة التى 
ذكرها كانت الجرائم التى يحفزها بيع المشروبات الكحولية؛ والأضرار التى تلحق 
بأسطح الطرقات نتيجة استخدام السيارات الخاصة؛ والأضرار التى تصيب الأجنة 
فى بطون أمهاتها نتيجة لممارستهن العمل فى المصانع فى أثناء الحمل» 
والإصنانات+ التى: جر ٠‏ مغاناتها: “فى + الحدلات: اااستكردية ' المخصصية: لكمانة 
الاستثمارات الأجنبية للبلاد - ولقد نفذت الإمبراطورية البريطانية فى أوج عظمتها 
كثيرًا من هذه التدريبات التى أطلق عليها "دبلوماسية القوارب المسلحة /500:::ع 
(©41710171:64". وبإدخال هذه الأنواع من المشاكل تمكن بيجو من تبرير نطاق واسع 
من سياسات الحكومة مثل: قوانين الاعتدال فى شرب الخمر وسعا مع:هعهم 3 
وقوانين تحديد المناطق 5مه/ ع20,1: والضرائب التصاعدية ‏ مسؤووموممم 
0 والتخلص من المناطق العشوائية 6,:6ه61 »اى» وإجازات الوضع 
الممولة من الدولة 5ءطهء1 )716161 6ق - 16هاق. ش 

وبعد مرور ما يقرب من قرن على إصدار كتاب اقتصاد الرفاهة 
© [ه 010:15 .: ما زال الوضوح والطموح اللذان اتسمت بهما رؤية 
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بيجو محل دهشة. وكما قال مؤرخ الفكر الاقتصادى مارك بلوج ععاظ ه181 
"لا يمكن لأى شخص أن يستمر فى الاعتقاد بالتنسيق اللحظى بين المصالح 
الخاصة والاجتماعية» إذا كان قد هضم إصرار بيجو على إمكان الاعتماد المتبادل 
بين المنشآت والأسرات7'). وعند تقديم فكرة التكلفة الاجتماعية» أشار بيجو إلى 
مشكلة رئيسية مع اليد الخفية والتى تغاضى عنها أو تجاهلها كثير من اقتصاديى 
السوق الحر متعمدين. وقد اقترح أيضنا بعض الطرق البسيطة لتصحيح عيوب 
السوق؛ أحيانا من خلال نظام الضرائبء. ولكن أيضًا من خلال توفير الخدمات 
العامة وإدخال اللوائح والتنظيمات. وفضلاً عن ذلك. فإنه أنجز كل هذا باستخدام 
نفس الأدوات الخاصة ب "لتحليل الحدى :نعرلهممه ام«رزع,ه”" التى استخدمها 
فالراس» وباريتو وآخرون لكى يُشيدوا بفضائل اليد الخفية. وكان من الصعب على 
أنصار مذهب السوق الحر أن يتغاضوا عن نتائج بيجو باعتبارها منتجًا لمنهجية 

ومع ذلك؛ ومع مرور الوقت؛ أطلق الاقتصاديون المحافظون جهذا متواصلاً 
وناجخًا جزئيًا لإضعاف الثقة فى عمل بيجو - وهى مهمة عثروا فيها على حليف 
غير متوقع. ففى عام 1517.ء عندما بلغ معدل البطالة فى بريطانيا :96١©‏ أصدر 
بيجو كتابًا آخرء بعنوان 'نظرية البطالة )نء:نرماصءمنا [ه 7760 176" كرر 
فيه الحجة التقليدية وهى أن السبب الجذرى فى البطالة الضخمة هو أن الأجور 
كانت مرتفعة جذا. وأعرب كينز عن غضبه الشديدء وبعد ثلاث سنواتء وفى كتابه 
"النظرية العامة نورم27:6 امهروه6 7/6" بعد ذلك صور بيجو على أنه زعيم 
المناصرين للمدرسة الكلاسيكية العتيقة للاقتصاد وصب احتقاره على كتاب 'نظرية 
البطالة' معلقًا بأنه "لم يكن قادرً!ا على أن يخبرنا ما الذى يحدد المستوى الفعلى 


1 (962 1 ,انارق 2 أبودء 8 ,[[[ بلومسعنترن11) نمكم ما 18 جا توروع 111 عأددره نم1[ ,بوتعا8.الط (1) 
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للبطالة» أما بشأن مشكلة البطالة غير الاختيارية فلم يكن لديه ما يدعم رأيه(". 
وفى استعراض نقدى لكتاب "النظرية العامة" حاول بيجو أن يرد النار فكتب 'إن 
أينشتين قدم لعلم الفيزياء ما يعتقد مستر كينز أنه قدمه للاقتصاد” واستمر يقول 'لقد 
وصل إلى حالة تعميم شاملء يمكن فى ظله أن يتم تصنيف النتائج التى وصل إليها 
إسحق نيوتن على أنها حالة خاصة. ولكنه عند إعلانه اكتشافه. لم يلمّح من خلال 
جمل شائكة بعناية» أن نيوتن وأولئك الذين تبعوا قيادته كانوا مجرد عصابة من 
العمال غير الأكفاء7). 


وهكذا لحق الضرر فعلاً بسمعة بيجو على أى حال. وأدى نجاح 'النظرية 
العامة" إلى تحويل مؤلفها إلى شخصية شهيرة دولياء أما بيجو الذى كان ذات يوم 
شخصية عظيمة ذات مواهب كبيرة» فقد أصبح قطعة متحفية. وبعد ذلك تراجع 
ليصبح مجرد نظرية صرفء يصدر مقالات وكتبًا على فترات منتظمة» ولكن إلى 
حد كبير كان يكتب التعليقات العامة على تقديم الثورة الكينزية. وفى عام 21557 
تخلى بيجو عن عمله كأستاذ بالجامعة» محتفظا بزمالته مع جامعة كينج. وفيما بعد 
أنسحبي إلى غرفته وكتبه. وكان لا يظهر إلا نادرًا. 

وفى عام .١57٠‏ أى بعد سنة من وفاة بيجوء تساعل رونالد كوز 414:م86 
22056 وهو اقتصادى ذو ميول محافظة, والذى كان قد انتقل إلى جامعة شيكاغو. 
التكلفة الاجتماعية7! أشار كوز إلى أنه فى معظم الحالات تنتهى المشكلة إلى 


مدع لظ ) لوه1ا10١.‏ أعنيه ,اوم رعادر] ,نت اللاز0 أصاتكا لزه جرمع 1 أمرعنع 2 1116 كعتترعخ] ميملا امل رل) 
5 ل(1964 ,ل[لاوء من ٠‏ ا مولا 

10ل مأكم0اتل بالاع ا لاومامارك] إه بجرمم 11 امتعنعن 'كعنرم] .1ل .ل سقط" بمواط اعع© عرزممق ر2) 
10١ 10116 1936(: | 5‏ ,3 (كماعع3 سعلة) مع أاررم روم “روه ملل 

(؟) ورقة بحثية بعنوان :09') اماع50 إن معاطم 6٠1ا".‏ رونالد كوز . جريدة مدآ ره امامل 


17,٠١0 2 )1974(‏ 10110115] لان صفحة 1١‏ ساغع: 
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موضوع نزاع حول حقوق الملكية. فإذا كان أحد مصانع الكيماويات يطلق أبخرة 
مؤذية ومضرة بالصحة فى منطقة سكنية مجاورة. فإن 'حق" المصنع فى القيام 
بأعماله المشروعة يصطدم ب 'حق" الأشخاص الذين يعيشون بجواره فى أن 
يتنفسوا هواءً نقيا. ومع اشتراط أن تكون حقوق الملكية محددة تمامًا ومع تنفيذ 
القوانين تنفيذا فعليّاء فإن كوز يقولء إن المساومات الخاصة بين الأطراف المتأثرة 


ستضمن نتيجة اقتصادية ذات كفاءة. 


وقد أورد كوز مثال ممزارع القطيع مع أبقاره التى اتجهت إلى التجول فى 
أرض مزروعة مجاورةء مدمرة بعض المحاصيل التى كانت مزروعة هناك. فما 
دام المزارعان يمكنهما الوصول إلى تقدير بالدولار للضرر الذى لحق بالزراعة؛ 
وما دامت قوانين التجاوز والتعدذى على أراضى الغير محددة بشكل واضحء سيكون 
لدى كليهما حافز للوصول إلى اتفاق مالى بشأن أى تعديات فى المستقبل. أما من 
يدفع إلى الآخر فسيعتمد على القانون. وإذا كانت اللائحة تقرر أن مُزارع القطيع 
مسئول قانونا عن الضرر الذى سببته الحيوانات الشاردة» فستكون مسئوليته هى 
تسوير أرضهء ومنع قطيعه أو أن يدفع مبلغا متفقا عليه إلى صاحب الأرض 
الصالحة للزراعة مقابل تغاضيه عن حالات التعدى العرضى لحيواناته. وإذا لم 
يقض القانون بمسئولية المزارع صاحب القطيع عن أفعال حيواناته» فإن الأمر 
سينتهى بالنقود إلى الاتجاه الآخر العكسى. ويكون من مصلحة صاحب الأرض 
المزروعة» إذا أمكنه تقدير قيمة محصوله بمبلغ مرتفع كاف. حتى يمكنه أن يقيم 
سورا بينه وبين جاره. وطالما كان القانون واضحاء فإن كوز يقول: فليس من 
المهم فى الواقع أى جانب يتحمل العبء. ففى كلتا الناحيتين. سيكون النمط النهائى 
للإنتاج ذا كفاءة وفقا لرأى باريتو. أى أنه لم يكن ممكنا جعل أحد المزارعين فى 
وضع أفضل بدون الإساءة إلى وضع الآخر. 
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كان تبرير كوز جديذا وعبقريًا. وعندما قدمه لأول مرة إلى مجموعة كبيرة 
من زملائه بجامعة شيكاغو ضمت ميلتون فريدمان وجورج ستيجلر» رفضة 
عشرون منهم ولم يوافق عليه سوى واحد منهم. وعلى أى حالء فبعد نحو ساعتين 
من البحث والنقاشء قبل الجمهور حجة كوزء وهى أنه بغض النظر عن القانون 
الأساسى فإن المساومة الخاصة تولد نتيجة تتسم بالكفاءة»؛ وسرعان ما أمسك بعض 
الاقتصاديين المحافظين الآخرين بالنتيجة التى أطلق عليها ستيجلر 'نظرية كوز 
1 00856". وقد كانت جاذبيتها واضحة بالنسبة لأنصار حرية العمل 
6 :: وهو أنه إذا كان كوز على حق وكان بيجو مخطناء فهناك أرض 
صلبه للتساؤل عن سلسلة السياسات الحكومية. 


ومع استعادة السوق الحر لحيويته واستكماله لقوته» ظهر كوز كأحد قادته 
المثقفين. وفى عام ١174‏ نشر مقالاً يقترح فيه. على عكس بيجوء بأن القطاع 
الخاص يمكنه أن يقوم بتوفير كثير من "السلع العامة و#ممج عن/قرم'). وأشار إلى 
أنه منذ مئات السنين قام كثير من الإنجليز بتمويل المنارات بأنفسهم. عند طريق 
فرض مصروفات على السفن؛ وشركات السفنء وجنبًا إلى جنب مع اثنين من 
زملائه فى مدرسة القانون بجامعة شيكاغوء لعب كل من ريتشارد بوزنر 0م/ء:/ 
6و0 وفر انك إيستر بروك 001م5 هاوه :ه7/: وكوز أيضنا دورًا مهما فى 
جهد منظم وناجح ومتحفظ لتعليم القضاة وغيرهم من المحامين عن اقتصاد السوق 
الحرء وقد عمل كوز لسنوات طويلة رئيسا لتحرير مجلة ع «م| كره [»:::مل 116 


15 ووفى عام ١11١‏ منح جائزة نوبل. 


)1( ورقة بحثية بعنو ان امومع[ مذ مكنام1[اءاهذا 116" جريدة ‏ ههه لها له أمتسصامل 
(1974) 10.2 ,17 ىأادان :م28 صفحة 175-11" 
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والآن» يجادل كثير من الاقتصاديين الذين يميلون إلى شيكاغوء بأن السياسة 
الوحيدة الضرورية للتعامل مع الفوائض هى التوضيح الكافى وإنفاذ حقوق الملكية. 
وطبقًا لما يقوله أحد أتباع كوز "إننا ينبغى أن نمحو تمامًا فكرة العوارض الخارجية 
وؤناه»ءننه"'). ولكن كوز نفسه لم يذهب إلى هذا المدى. وفى مقاله المنشور فى 
عام 1950., أقرّ بأنه إذا ما أضر نشاط ما بكثير من الأشخاص المختلفين» فإن 
الاتفاق بين جميع الأطراف المعنية على حل كفء قد يكون صعبًا ومكلفا. ويشير 
الاقتصاديون إلى تكاليف التفاوض على أنها 'تكاليف العملية )ىوم»ء :,5:421:0:ه/”. 
وفى محاضرته التى ألفاها لدئ استلامه لجائزة توبك اغترفه كوق بن النظرية 
المسماة باسمه لم تطبّق إلا عندما كانت كل تلك الأشياء كما مهملاً. وقال "إننى 
أميل إلى اعتبار نظرية كوز :786067 00456 خطوة إلى الأمام فى الطريق إلى 
تحليل لاقتصاد ذى تكاليف عمليات إيجابية". واستمر قائلاً إن ذلك ا 
أنه عندما تكون تكاليف العملية إيجابية» أن الإجراء الحكومى لا يمكن أن ينتج 
نتيجة أفضل بدلاً من الاعتماد على المفاوضات بين الأفراد فى السوق. وسواء 
أكان يمكن أن يتم اكتشاف هذا بدون دراسة حكومات خيالية أم كان مما تقوم 
اتكوهنات الحقيقية يعدله نظ . 


لم يكن بيجو ليختلف مع كثير مما قيل فى هذا البيان. وكما قلت فإنه لم 
يكن راديكاليًا.. ولكن عندما يأتى الأمر إلى فوائض ضخمة الحجم؛ مثل التلوث 
الصناعى أو وجود تلوثن حضرىء فإنه كان يعتقد أن المساومة الخاصة ليست 
عملية؛ 'نظر'ا للتعقيدات الكثيرة للعلاقات فيما بين مختلف الأشخاص والأطراف 


01 بروالا عاراونطط ورمومرط 4 تععدكمان) اععنمامء-ءكه6) عاسو" ,تروكئرء410 سآ و10 (1) 

معمنوعه؟! قانه لمعا عل زه أمتصعتمل «متاماكة ''رىأررم نوعط معسنودء ا أوناعلم 
0 :(2004 «عطننرعامء5) 3 ١0.‏ ,48 ىو 10111م20 

)١(‏ محاضرة جائزة 0 روبرت كوزء ديسمبر ٍ 0١‏ يمكن التصرم عليها من خلال الرابط: 


الخاصة التى تأثرت بالعملية. وفى الحالات المماثلة لهذاء كما قال» فإن التدخل 
الحكومى حتى لو كان قد يخلق بعض المشاكل الخاصة بهء إلا أنه فى معظم 
الحالات كان الرأى الأفضل المتاح("). 

كان بيجو محقا بالتأكيد. ولفترة ثلاثة عقود بعد انتهاء الحرب العالمية 
الثانية» قام مصنعان يتولى تشغيلهما جنرال إليكتريك بإلقاء أكثر من مليون رطل 
من مخلفات مادة البايفنيل بوليكالودينات المسببة للسرطان- «رامم عندععممءممه 
(85 م ) كادر::»:أجاط 011107116164 فى نهر هدسونء مما تسبب فى تلويث مائتى ميل 
بامتداد الممر المائى الشهير. وفى عام ١176‏ أوقفت ولاية نيويورك كافة أعمال 
الصيد فى مياه أكثر المناطق تأثراء فى العام التالى منعت الحكومة الفيدرالية 
استخدام مادة 508#. وقد قاومت شركة جنرال إليكتريك بشدة كافة الجهود الرامية 
إلى إرغامها على إصلاح الضرر الذى سببته. وأخيرًا فى عام ,7٠٠١7‏ أصدرت 
وكالة الحماية البيئية (عدرمعه «0غاء6اممم لم/نء«بومءنددرظ 6 أمرا إلى المنشأة 
بتجريف أجزاء من النهرء وتنظيف ما تبقى من مادة 508. وأصبح وادى هدسون 
الآن أكبر موقع لصندوق فى البلاد» ولكن منذ بداية عام ٠٠١5‏ لم يكن التجريف 
قد بدأ بعد (وبدأ العمل أخير! فى مايو .)٠٠١5‏ 

وتصور حادثة جنرال موتورز حماقة الاعتماد على نظرية كوز لمنع 
الكوارتث البيئية. ونادرًا ما كانت حقوق الملكية هى الموضوع. بل حتى لو كانت 
شركة جنرال موتورز راغبة فى عمل صفقة جيدة»ء وتقديم تعويض لبعض 
الصيادين والمستحمين فى النهر من مصانعها بحيث يمكنها أن تستخدم نهر هدسون 
كمستودع لإلقاء مخلفاتهاء كيف يمكن أن تكون قد فعلت ذلك؟ إن هناك ملايين 
الناس الذين يقطنون وادى هدسونء وكما يبين التاريخ فإن مركب 085 يدوم فى 
قاع النهر لعقود عدة. وحساب كافة التكاليف والمنافع الفردية لن يكون أمرًا عمليّاء 


94[ ,(1962 ننهاأةادع ملل :عناص [) .للء نطلل عمهزاء ١!‏ زه وعننوررم :]1 1116 نوعاط )لم (1) 
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مثلما تكون المفاوضات بين فرد وآخر. وفى حالات التلوث الضخم. مثل هذه 
الحالة يكون الإجراء الحكومى هو الطريق الوحيد لتوفير نوع من التوازن بين 
التكاليف الاجتماعية والمنافع الاجتماعية. 

وتثور نفس الموضوعات. إلى حد أعظم لا يمكن تقديره؛ عند التعامل مع 
الاحترار العالمى. ومن الواضح هنا أن نظرية كوز لن تكون لها سوى صلة 
بسيطة - إذ أن معظم الأطراف المعنية لن تكون قد ولدت بعد. ومن منظور بيجو 
فإن المشكلة الرئيسية هى الرخص الشديد لسعر الكربون؛ وأسعار السوق التى 
يدفعها الناس لمنتجات الكربون مثل البنزين والكهرباء المولدة من الوقود 
الأحفورىء لا تعكس الأثر البيئى لغازات الدفيئة. وفى لغة الاقتصاد الحديث: يعتبر 
استقرار المناخ من المنافع العامة. ونحن جميعا نتمتع بمنافعه. ولكن لا أحد يدفع 
فى مقابلها. 

إن أكثر الطرق مباشرة لتقريب التكلفة الخاصة للكربون بدرجة أكثر من 
تكلفته الاجتماعية هى فرض "ضريبة بيجو ندم 6#مج]7" على المنتجات مثل 
الفحم والبنزين» على أن يكون حجم الضريبة متناسبًا مع كمية غازات الدفيئة 
الناشئة عن المنتج. (رطل مقابل رطل. الفحم ينتج ثانى أكسيد كربون أكثر من 
البترول؛ والذى بدوره يكون أشد قذارة من الغاز الطبيعى). وعلى سبيل المثال فإن 
فرض إتاوة بمبلغ ٠٠١‏ دولار على الطن من انبعاثات الكربون تتم ترجمتها إلى 
ضريبة إضافية على البنزين بمبلغ ٠,٠١‏ دولار على الجالون. ومؤخراء أعرب 
بعض الاقتصاديين الجمهوريين عن تأييدهم لفرض ضريبة الكربؤن. ويقول 
أعضاء نادى جريج مانكيو غير الرسمى للاقتصادى بيجو والذى يضم جارى بيكر 
وبوزنر وكلاهما من جامعة شيكاغوء. وآلان جرينسبان. ووزير الخارجية السابق 
جورج شولتز. وطبقا لما يقوله مانكيو(). 


)١(‏ أسئلة بيجو على مدونة جريج مانكيو ٠‏ 4 ديسمير 5 ا ل د 


يرغب نادى بيجو فى التحرك وتجاوز القياس المنطقى البلاغىء وكل ذلك 
معروف جيذا فى الدوائر الجمهورية» وهو )١(‏ الضرائب أمر غير جيد (؟) 
الضرائب البيجوفية هى ضرائب (") الضرائب البيجوفية سيئة. وهذا الإطار 
العقلى البسيط يجعل من المستحيل على الأشخاص القيام بالبحث بطريقة مسئولة 
المزايا المتصلة بمختلف نظم الضرائبء وبدلاً من ذلك فإننا - البيجوفيين - نقر 
بما يلى: )١(‏ سيكون هناك بعض الإنفاق الحكومى )١(‏ هذا الإنفاق سيتم تمويله من 
الضرائب (") ينبغى على الحكومة أن تستخدم أقل قدر ممكن من الضرائب السيئة 
المتاحة لديها. وفى الواقع فإن الضرائب البيجوفية ليست الأقل سوءًا فقط... بل هى 
جيدة. فهى تصحح فشل السوق عندما تكون تكاليف العملية شديدة الارتفاع بحيث 
لا يمكن توقع أن تقوم قوى نظرية كوز بإصلاح المشكلة. 

إن إحدى الطرق البديلة للتعامل مع الاحترار العالمى يتلخص فى قيام 
الحكومة بوضع حد أعلى على إجمالى الاتبعاثات الكربونية. وأحد التنوعات 
المختلفة قليلاً لهذه الفكرة» والذى تتبعه إدارة أوباما هو توزيع عدد محدود من 
'حقوق الانبعاث"”, التى يمكن مبادلتها فى سوق تانوية. وهذا النوع من خطط 'حدد 
واستبدل 77846 © م6" قد تم استخدامه بنجاح لتقليل الانبعاثات من ثانى أكسيد 
الكبريت وأكسيد النيتروجين؛ اللذين يسببان الأمراض الحمضيةء وتكون أساسا 
لبروتوكول كيوتو للمعاهدة الدولية للتغير المناخى» التى انسحبت منها الولايات 
المتحدة فى عام .5٠١١‏ وفى أدبيات الاقتصاد البيئى» هناك كثير من الجدل حول 
مزايا الضرائب البيجوفية فى مقابل مبدأ "حدّد واستبدل 4ه 4ه م6©". ولكن 
طالما يتم :غرضن “الانبعاثات فى المؤادات. لأغلى. سعر: :بدلا من إعطائها مجاناء 
فإنه لا يوجد اختلاف كبير بين النهجين. فكلاهما يهدف إلى قلب الاحترار العالمى» 
وكلاهما يحقق إيرادات» يمكن استخدامها فى تخفيض ضرائب أخرى أو تمويل 
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ولسوء الحظء فإن مشروع قانون 'حدد واستبدل م4مم/ يه مم" الذى وافق 
عليه مجلس النواب (الكونجرس) فى يونيه ,35٠١5‏ والذى يسعى إلى تخفيض 
انبعاثات الكربون إلى ما يقل كثيرًا عن مستويات ٠٠١٠‏ بحلول عام 307١‏ لم 
يحقق المعايير الاقتصادية اللازمة. إذ أن مشروع القانون شطب النص الخاص 
بالمزادء ووافق على التنازل عن 985 من حقوق الانبعاثات. ومع ذلك فإن 
الإدراك المتنامى لدى الحزبين بأن الأسواق لا تعمل بشكل جيد فى وجود الفوائض 
5 ريمثل تقدما ثقافيًا. وحتى وقت قريب نسبيّاء كان نفوذ أفكار السوق الحر 
كبيرا إلى حد أن معظم الجمهوريين؛ بل وبعض الديمقراطيين لم يكونوا راغبين 
حتى فى بحث فكرة فشل السوق. ويبقى هناك قليل من الاتفاق حول المدى الذى 
تحدد عنده انبعاثات غازات الدفيئة فى المستقبل. أو - وهذا يصل إلى نفس الشىء 
- مدى ارتفاع ضريبة الكربون. ولكن يبدو أن الاختراق الفكرى المهم قد تم عمله. 

وما يزالء من الناحية الثقافية والعملية» هناك طريق طويل لابد من المضى 
فيه. إن الاحترار العالمى ليس سوى واحد من كثير من الفوائض الضارة؛ 
والفوائض 1/006056م5. ذاتها هى مجرد نوع واحد من أنواع كثيرة لفشل السوق. 

وتضم نواحى الفشل المهمة الأخرى السلوك غير التنافسى من جانب 
الشركات الكبرىء التى تستغل قوة الاحتكار» ورفض شركات التأمين على الحياة 
تقديم التأمين إلى بعض من يحتاجون إليه حاجة قصوى (المرضى). والظهور 
المتكرر لفقاعات المضاربة فى الأسواق المالية. ولحسن الحظء فإن بعض 
الاقتصاديين يعملون على هذه الموضوعاتء. وهناك أخرون مثلهم. لمدة عقود. 
وفى بقية الجزء الثانى. أقوم بوصف بعض أعمالهم. وكما قلت فى المقدمة فإن 
الاقتصاد القائم على الواقع ليس موحذا على غرار الاقتصاد المثالى (اليوتوبى). 
ولكن هذه ميزة بدلا من أن تكون نقيصة؛ لأنها تعنى أن النظريات المختلفة يمكن 
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استخدامها لتفسير حالات الفشل المختلفة لسوق. وقد قارن بيجو فى الصفحات 
الأولى من كتابة "اقتصاد الرفاهة ممهل/آءم ره 5ع:م,ه:,مءظ" بين الاقتصاديين 
والأطباء. الذين يهتمون بالمعرفة العلمية 'للشفاء الذى تساعد المعرفة على تحقيقه". 
وبالنسبة للطبيب فإن الشىء الرئيسى فى علاج أحد الأمراض ليس هو الضبط 
والدقة العلمية والاتساق الداخلى للتحليل الذى يقوم عليه التشخيص الذى يقوم به 
ولكن ما إذا كان العلاج الذى يوصى به يعمل جيذا. هنا يتشابه الأمر حيث يكون 
لدى الاقتصاديين الذين يقوم علمهم على واقع النظرة نفسها إلى المستقبل. 
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على قدر ما أذكرء فإن الاقتصادى الأول الذى استخدم تعبير 'فشل السوق" 
كان فرانسيس باتور 80/00 وزع مممم. الذى أصبح الآن. أستاذا فخريًا للاقتصاد 
بمدرسة جون ف. كيندى للحكومة بجامعة هارفارد. وفيما بين عام ١955‏ وعام 
.: عمل باتور كنائب لمستشار الأمن القومى للرئيس ليندون جونسون. كما 
عمل أيضنًا مستشارا لوزارتى الخزانة والخارجية. وكان رئيس مجلس الإدارة 
المؤسس لمدرسة كيندى لبرنامج السياسة العامة. وكان الإسهام الرئيسى له فى 
الاقتصاد فى أواخر الخمسينيات من القرن العشرين» عندما كتب وهو عضو شاب 
فى هيئة تدريس معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا (1471) ورقتين تضمان مقالين لا ينسيان 
عن حدود اقتصاد السوق الحر. وكانت الورقة الأولى التى ظهرت فى مارس 
“7 فى مجلة الاقتصاد الأمر يكى ‏ دء ]ندع !1 1201101112 ه161 7/6 تقدم 
عرضنا واضحا وميسرا لنظرية التوازن العام. وقد كان العمل الأصلى لأرو 
وديبرو ااءطء12/ يي مم4 يمثل عينا ياد حتى بالنسبة للاقتصاديين ذوى التدريب 
القوى فى الرياضيات. وقد قام باتور بتلخيص النظرية فى أربعين صفحة باللغة 
الإنجليزية. وبمساعدة بعض الأشكال البسيطة نسبيّاء أظهر كيف أنه فى ظل شروط 
معينة» أمكن للسوق الحر أن ينتج نائج باريتو الكفء. وبعد خمسين سنة من النشرء 
ما زال المقال - ربما أكثر المقدمات سهولة للنظرية البحتة لليد الخفية. 
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ظهرت الورقة الثانية لفرانسيس باتور فى المجلة ربع السنوية للاقتصاد 
0115 نرم :] [ه اه تسعتمل :010101 1116 فى أغسطس إبعنوان 'تشريح فشل 
السوق ". "ممعانه1 أء عمال تزه برورهه:4 77:6" وقد فحص فيها الظروف التى لم 
تلبق َيه 'النطريات الت منيق 41 للخيصيها: - الحالاك: القن :فقيل افنها نظام 
تخصيص السوق الحر 'فى مواصلة نواحى النشاط المرغوبة7! أو فى إيقاف 
نواحى النشاط غير المرغوبة. وقد بدأ باتور بالإشارة إلى أن العالم ملىء بأشياء 
تنتهك افتراضات نموذج أرو وديبرو 'معلومات معيبة» القصور الذاتى ومقاومة 
التغييرء عدم جدوى التكاليف ناقصا منها إجمالى مبلغ الضرائبء. رغبة رجال 
الأعمال فى 'حياة هادئة", عدم اليقين والتوقعات غير المتسقة» النزوات الغريبة 
للطلب الإجمالى؛ ... إلخ"7'). وبعض هذه الظواهر مثل القصور الذاتى والرغبة فى 
السلام والهدوءء قد تبدو غير قائمة على منطق إلى حد ماء ولكن عدم اليقين 
والمعلومات المعيبة تعتبر سمات أساسية فى أى اقتصاد. وهى تنبع من القانون 
الثانى للديناميكيات الحرارية» والتى يشار إليها عادة باسم 'سهم الوقت 
«01مره 61" ونظرا لأن الوقت لا يجرى إلى الخلفء. فإن المستقبل غير 
معروف. ومنشآت الأعمال والمستثمرين والمستهلكين مضطرة لاتخاذ قرارات 
على أساس أفضل التخمينات عما قد يحدث. وفى بعض الأوقات تتحقق بعض هذه 
التخمينات وتكون قريبة من الصواب نسبيًا. وغالبًا ما لا تكون كذلك. وعندما 
يحدث ذلك تتجه الموارد نحو سوء التخصيص. (بالنسبة لاتباع فرضية التوقعات 
الرشيدة. تفادى أعضاء مدرسة شيكاغو هذه المشكلة). 


ىى ارام ردمن 1 إن أمتساول رامعمم 0 '"عمانهوظ اععاسعال زه رنام م م1ل ا" برمامقا لل ععنيه 1 (1) 
اذل :(938 | احاعنك) 3 .مدا لالطااءرا 
2( نفس المرجع السابق. صفحة 5-5٠‏ 
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ولما كنا قد أثرنا موضوعى عدم اليقين والمعلومات اللذين يفرضان مشاكل 
أساسية على أى نظرية اقتصادية» فقد تحول باتور إلى نواح أكثر سهولة وانقيادًا 
للتحليل التقليدى. بل وحتى فى عالم بعد النظر التام» يجادل باتورء بأنه ستكون 
هناك على الأقل ثلاثة مصادر أخرى لفشل السوق: الأول. هو الاحتكار أو احتكار 
القلة وفى نموذج السوق الحرء تتكون كل صناعة من أعداد كبيرة من المنشآت 
المتنافسة» والتى لا يمكن لإحداها أن تستحوذ على حصة صغيرة من السوق. 
ويعتمد بقاء المنافسة الرذاذية ,0:):)وم”:م» 4/407:1264 على قيد الحياة على افتراض 
تتاقص العوائد بالنسبة للحجمء فإذا ما حاولت أى منشأة منفردة الارتفاع بناتجهاء 
فإن تكاليفها سترتفع ولن يكون بإمكانها المنافسة مع المنشات الصغريات. ومن 
الواضح أن هذا ليس واقعيًا تمامًا. فإن معظم منشآت الصناعات التحويلية منظمة 
على أساس خط إنتاج» يضمن أن تكلفة الوحدة تنخفض مع ارتفاع الإنتاج. وشركة 
فورد أو شركة تويوتا يمكنها أن تقوم بتشغيل مصنع ينتج ألف سيارة أسبوعيًا 
بسعر رخيص يكاد يعادل ما يتحمله لإنتاج ثمانمائة سيارة أسبوعيًا. وكما لاحظنا 
سابقاء فى صناعات الإنتاج الكبييرء يكاد يمكن للمنشآت الكبيرة دائمًا أن تدمر 
أو تضعف المنشآت الصغيرة» وبمرور الوقت يمكن لمجموعة تعد على الأصابع 
أن تسيطر على السوق. ومع انحسار المنافسة لتصبح مقصورة على بضعة من 
كبار اللاعبين» ستتمكن المنشآت من وضع أسعار تزيد كثيرًا عن التكلفة» وهو ما 
ينتهك الشروط الضرورية للكفاءة الاقتصادية. 

والمصدر الثانى لفشل السوق الذى حدده باتورء هو أن منشآت الأعمال قد 
لا يكون لديها سوى حافز ضئيل لإنتاج بعض الأشياء التى لها قيمة مرتفعة فى 
أعين الناسء مثل الجسور (الكبارى) والمستشفيات والمتنزهات وإدارات مكافحة 
الحرائق؛ لأنها لا يمكن أن تتقاضى ما يكفى مقابل خدماتها بحيث تكون مجدية. 
وهذه هى مشكلة السلع العامة "05ممع ع:61,©" التى تناولها آدم سميث وبيجو: ولكن 
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مدارس لوزان وشيكاغو تغاضت عنها أو مرت عليها مرور الكرام. إن السلع 
العامة لها خاصيتان غير اعتياديتين: الأولى؛ أن استخدام شخص واحد لهاء 
لا يحول دون استخدام الآخرين لهاء وإذا ذهبت مبحر! حول لونج أيلائد ساوند 
14 1110 :]ا فسيكون من حولى فضاء واسع يسمح لك بعمل نفس الشىء» 
والسمة الثانية المميزة للسلع العامة هى أنه من الصعب منع الناس من استخدامها 
مجاناء أى بدون مقابل. وإذا قررت السلطات فرض مبلغ على القوارب الصغيرة 
مقابل استخدام لونج أيلاند ساوندء فسيكون عليها أن ترسل دوريات لحراسة مئات 
الأميال من الساحل؛ وهو أمر سيكون باهظ التكلفة بشكل مانع. 

والمصدر الأخير لفشل السوق الذى ذكره باتور هو ظاهرة الفوائض 
كرءناو]لزم؟. أو "الأحوال العرضية الخارجية 5م:/ئا»:7ءنده". (و اللفظ الأخير هو من 
اختراعه). وقد قام بتحديث تحليل بيجوء مشيرا بالضبط إلى أن وجود هذه 
التأجرات. :ينيك ' اشرو : الحدنة للنظورزة «الاقهب انيه لكات يكلة. الوضيرت ' إمذلا 
لذلك: مربى النحل الذى يقع منحله إلى جانب بستان تفاح. كان أول من وضعه هو 
جيمس ميد 116008 5»#,و/ء وهو اقتصادى بريطانى معروف. إذ أنه عندما يتم 
تلقيح الأزهار على أشجار التفاح: فإن النحل يكون قد ساعد صاحب البستان على 
إنتاج فواكه أكثرء ولما كان البستان يقدم الرحيق للنحل فإن أشجار التفاح تساعد 
النحل على إنتاج عسل أكثر. ولكن كلا من مالك البستان؛ عندما قرر عدد الأشجار 
التى سيزرعهاء أو حتى صاحب المناحل؛ عندما قرر عدد خلايا النحل التى ستكون 
فى منحلهء لم يأخذ فى حسبانه تلك الفوائض الإيجابية. وبالتالى فإن السوق لا ينتج 
الكمية التى تسمح قدرته بإنتاجها. 

وبعد أن نشر باتور تصنيفه لفشل الأسواق. لم يستغرق باقى الاقتصاديين 
واكك ظوولة #قنى > إكوالفاكتدكة: واصجحت: مفظ.. الكض:الدرابيية "اتحديتة تتضمن 
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فصولاً عن عدم اليقين» والمعلومات المعيبة؛ والاحتكار والسلع العامة والفوائض. 
ومع ذلك. فإن هذه الموضوعات تعامل عادة كملاحق إلى جانب النص الأصلى 
للتحليل: والذى يخصص للنموذج الكلاسيكى للسوق الحر. وهذا الترتيب له أثرء 
يحظى بترحيب كثير من الاقتصاديين وهو إسناد فشل السوق إلى حالة خاصة من 
المثال الأفلاطونى - وهو أمر لابد من تناوله فى آخر الفصل الدراسى إذا سمح 
الوقت. وإذا كان الاقتصاد سيعتبر علمًا يقوم على أساس الواقع؛ فإن ترتيب التقديم 
ينبغى أن يكون عكس ذلك. 

إن حالات فشل السوق تتدرج من مشاكل "'متناهية الفنيقل 0 تصيب 
أسواقا بعينهاء إلى قصور أو سوء عمل 'كلى 660" يؤثر فى الاقتصاد بأسره. 
ومع ذلك. غالباء ما يكون الخط الذى يفصل بينهما غير واضح تمامًا. ومن 
الواضح أن اختناقات المرور تعتبر من قبيل الموضوعات متناهية الصغر - على 
الرغم من أنها ليست أقل مضايقة. وإساءة استعمال سلطة الاحتكار من جانب 
الشركات الكبرىء والإفراط فى مخصصات التنفيذى الأول للشركة (780©) تعتبر 
من قبيل حالات الفشل الصغرى. ومع ذلك فإن لها أثرًا نظاميًا على الاقتصاد. 
ومشاكل التلوث؛. وندمير البيئة مشكلة عالمية نتجت من الفوائض متناهية الصغر. 
وأزمة الرهون العقارية الدنيا :و 6م55 التى بدأت كفشل متناهى الصغر 
وتحولت إلى ركود عالمى. إن حالات الانهيار من هذا النوع من الواضح أنها فشل 
على المستوى الكلى للسوقء. ولكن جذورها ترجع إلى عدم اليقين ومشاكل التنسيق 
على المستوى متناهى الصغرء. وخاصة فى القطاع المالى. 

إن مشكلة الاحتكار قديمة قدم الاقتصاد ذاته. وكثير من الأشخاص يتعرفون 
علن ' الموضيوة حتفا -يكرتون 'أطفالا”.ويلعوت اللنية (الديينة: بكفين. الاسد: 
"وامم010:" و التى موضوعها هو شراء أكثر ما يمكن من الممتلكات» والحصول 
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من منافسيك على إيجارات باهظة. وقد قام إخوان باركر كرءاه8 7071) وهم 
وحدة من شركة هاسبرو 58:0©// بتسويق لعبة مونوبولى 140001 منذ 
لنياف فق افون اللكترويق :ا ولكق. أصيول اللعنة سكن كتيهها إل العرة أضاحب 
البيت م#««رمع 14010015" التى اخترعتها ليزى ماجى ©:م»114 وأا وهى امرأة 
شابة من أتباع مذهب كويكرز من ولاية فرجينياء فى عام ١104‏ لتبين شرور 
احتكارات الأراضى الخاصة. وفى وقت يقترب من نهاية القرن العشرين كان هناك 
قدر كبير من الأهتمام العام بشأن تكوين احتكارات تجارية واسعة النطاق عرفت 
باسم الاتحادات "7:,5)5". والتى سيطرت على كثير من الصناعاتء مثك السكرء 
والدخان» والسكك الحديدية» والجعة (البيرة).. وكان من أشهر هذه التكتلات 
الضخمة؛ شركة جون د. روكفلر "استتدرد أويل كومبانى" برنيعم:مم© 011 4:ه:ها؟ 
وشركة الولايات المتحدة للصلب .0) 5/601 5/4)05. 1/04«ل) والتى أقامها المالى 
الكبير جى بى مورجان 440,807 .2.8 بعد شراء إمبراطورية أعمال أندرو 
كارينجى 16ع 00116 دع 4107. 


وأدى القلق السائد من أن تقوم الاتحادات الجديدة بالتضييق على صغار 
المنافسين وإخراجهم من السوق وخداع المستهلكين إلى سن قوانين مناهضة 
الاحتكار. وقد جرم قانون شيرمان لمناهضة الاحتكار الصادر عام ١84٠١‏ تقييد 
التجارة من جانب الاحتكارات القائمة وأى محاولة لخلق احتكار جديد. كما حرم 
قانون كلايتون لمناهضة الاحتكار الصادر عام ١5١5‏ التمييز فى الأسعارء وعقود 
التعامل المطلق :»)نادمه ع#::]1]»ء0 ء«أواء«ه» وغير ذلك من التكتيكات التى 
تهدف إلى الاعتداء على مصلحة الغير من جانب الاحتكارات والتى اتبعتها لزيادة 
أرباحها. وفى أثناء نفس الفترة» قام الرئيس تيودور روزفلت )١9.9-19.01(‏ 
وخلفه وليام هوارد تافت )١9175-١95٠05(‏ بإقامة دعاو قضائية لتفليس أكثر من 
مائة من هذه الاحتكارات؛ بما فى ذلك شركة استندرد أويل. 
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عنى الأوراق: كانت قوانين مناهضة الاحتكار. التى ما زالت باقية فى 
السجلات والكتب. قطعًا قويًا من التشريع. ومن الناحية العملية» كانت المحاكم 
الفيدرالية بصفة عامة تتحيز إلى جانب الشركات الكبرى: وغالبا ما تلتزم برأى 
القاضى بيللينج ذى المعرفة الواسعة وهو "إن المنافس الناجح دائما ما يتم حثه على 
المنافسة. ولا يجب الانقلاب عليه عندما يربه- ل(" وقد كان فى صعود نجم مدرسة 
شيكاغو ما قدّم لخصوم مناهضة الاحتكار حججا جديدة» ليقذفوا بها إلى القضاة 
والمنظمين وواضعى اللوائح المحتملين. وقد صمم جورج ستيجلر على أن الأسواق 
ألتى لا يوجد بها سوى بضع منشآت كبرئ كانت أكثر تنافسية عما يبدو فعلاً: وقد 
أيده فى رأيه كل من فريدمان وأرنولد هاربرجر 6ج,ءط+116 47:014: وهو نفس 
الرجل الذى صحب فيما بعد فريدمان إلى الرئيس بينوشيه فى شيلى. (وطبقا 
لإحدى دراسات هاربرجر: فإن خسائر الكفاءة فى الاقتصاد بأسره نتيجة للاحتكار 
تبلغ مجرد عشر من ١؟‏ من الناتج المحلى الإجمالى 017). وفيما بعد قام بعض 
الاقتصاديين المعتدلين مثّل ويليام بومول 80:07:01 :11411147 من جامعة نيويورك 
بالمجادلة بأن الاحتكارات لم يكن من الضرورى تعريضها للمنافسة الفعلية 
لتخفيض سلوكها الوحشىء إذ أن مجرد التهديد بالمنافسة قد يكون كافيّا للقيام 
بالمهمة. وفى أثناء إدارة الرئيس جورج دبليو بوش 2151ا ./(آ مج060©: أصبحت 
سياسة مناهضة الاحتكار تتسم بالمرونة لمصلحة الشركات الكبرى. وفى عام 
أصدرت وزارة العدل إرشادات تجعل مقاضاة الشركات الكبرى أكثر 
صعوبة عن سلوكها الوحشى أو المناهض للمنافسة. 

وليس هناك شك فى أن بعض الاقتصاديين الليبراليين من جيل ما بعد 
الحرب: أفرطوا فى تقدير قوة السوق حتى ما يضيفه مجرد الحجم على الشركة. 


(15ل9 1 .ات 20) 130 ,4116 1.20 18[ ,نامع ونا إن .0 اتلك .د ونا (1) 
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وفى كتابه الصادر عام ,.١157‏ بعنوان الدولة الصناعية الحديثة مرملار 77:6 
6 1:05 يزعم جون كينيث جالبريث [اثمرطاه0 1لء ع1 امل أن 
الشركات مثل جنرال موتورزء وإكسون 00*«*؛ وجنرال إليكتريك. قد استولت 
بالفعل على دور السوق الحر. 'نحن لدينا نظام اقتصادى. مهما كان وصفه 
الأيديولوجى الرسمىء هو فى جزء مهم منه اقتصاد مخطط"). هذا ما أعلنه 
جالبريث. "إن المبادرة فى تقرير ما الذى ينبغى إنتاجه لا تأتى من المنتج ذى 
السيادة» والذى يصدر من خلال السوقء تعليمات تؤدى إلى تَنَى آلية الإنتاج إلى 
رغبته النهائية. وبدلاً من ذلك. تأتى التعليمات من المنظمة الإنتاجية الكبرى التى 
تتقدم إلى الأمام لضبط ورقابة الأسواق التى يفترض أن تخدم المستهلك؛ وعلاوة 
على :ذلاف تق المنتكيلك لبقا لاحن اجانيا: 

وقد أثبت تحليل جالبريث أنه لم يأت فى توقيت مناسب. فقد شهدت العقود 
التالية ظهور العولمة وإزالة قيود الاستيراد التى تركت كثيرا من الصناعات 
الأمريكية - ابتداء من السيارات إلى المنسوجات إلى اللعب والأثاث والصلب 
والكيماويات - تصارع لدفع المنافسة الأجنبية» وفى نفس الوقت صعود الشركات 
المغيرة مثل كارل إيكان «هدء1 061 وتى. بون بيكينز كم/ءاط 8006 211 وقد 
خلقت الشركات الكبرى للاستحواذ مثل كولبرج كرافيس روبرتس- ممءذاءامك 
5 :17001 وتكساس باسيفيك 170:/:0 101:65 سو فااكنيظ] لملكية الشركات 
ذات الأسهم عالية القيمة 5م6::مهمم,00) - م::/©0 8106. قد وجد التنفيذيون أصحاب 
المناصب العليا فى شركات مجلة فورتشين الخمسمائة أن مناصبهم والمتطلبات 
المبدئية لشغلها معرضة للتهديد. 


6 .[1967 ,]إلا تتماتاوينه لآ تتملكوظ) ملماك أمسالتنا ساح 16 رانم بطامت) اتمستم] امل (1) 
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ولا تنبغى المبالغة فى انهيار الشركات الضخمة. مع ذلك. ومن بين 
الشركات العشر العليا على قمة قائمة مجلة فورتشين ,»يمي لعام 1١9517‏ - 
جنرال موتورزء إكسونء فوردء كرايزلرء. تكساكو. يو. إس. ستيلء أى بى إم» 
جلف أويلء وما زال هناك ثمانية على قائمة عام ,7٠٠٠١7‏ كشركات مستقلة 
أو أقسام من شركات أكثر ضخامة. وفى كثير من أجزاء الاقتصاد مثل البترول 
والسيارات والتمويل ما زالت الضخامة والعملقة إحدى حقائق الحياة الاقتصادية. 
ثم هناك قطاع التكنولوجيا العالية» حيث تنتشر قوة الاحتكار. 

وكان من أوائل الأشخاص الذى أشاروا إلى هذا دبليو برايان أرثر 
:لم4 :م118 وهو عالم رياضيات تطبيقية ناعم الحديث شب فى أيرلندا 
الشمالية ويكاد أن يكون قد وقع فى هوى الاقتصاد بمحض المصادفة. ففى منتصف 
ثمانينيات القرن العشرينء تقدم آرثرء الذى كان حينئذ فى ستانفوردء بورقة بحثية 
الىجامعة هارفاره ذكز فيها أن الأحذات 'العرضية وآكار الشبكات:يمكنها أن تمكن 
التكنولوجيات الدنيا من هزيمة المنتجات المتفوقة وأن تستولى على الأسواق 
بأسرها. وبعد المحاضرة وقف أحد اقتصاديى هارفارد. ريتشارد زيكهاوزر 
56 هناعاءء7 81604 : وقال "إذا كان ما تقوله صحيحاء فإن الرأسمالية لن تتمكن 
من العمل7'). وبعد بضعة شهور قدم آرثر نفس الورقة فى موسكوء حيث قال أحد 
الاقتصاديين الروس البارزين "إن حجتك لا يمكن أن تكون صحيحة!". 

كان جوهر ورقة آرثر هو أن بعض أنواع السلع. يعتمد ما تقدمه من منفعة 
إلى الناس ليس على مجرد مزاياها الحقيقية المتأصلة فيها بل على الكيفية التى 
يستخدمها كثير من الأشخاص الآخرين. فإذا ما اشتريت غسالة صحون جديدة 
أو ثلاجة كهربائية جديدة» فليس من المهم فى الواقع أن يكون أصدقاؤك وجيرانك 


2 2,1998 لمعل «مامم! مم8 ““روع4[ أن إن ععمنخ] ع1" ,ولاحكن) اننامل (1) 
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فد اشتروا نفس الطراز. ولكن إذا ما كنت تفكر فى التحول إلى منضدة جديدة 
لألعاب الفيديو أو موقع شبكى اجتماعى جديد. فإن عدد الأشخاص الذين يستخدمون 
قلا بيده" المتعدات وعدي ' مر يخانينا: .وا]ذ 1 أكانك” الشركة كوك من عند كيت 
المستخدمين الثابتين: فسيكون لديك عدد كبير من الألعاب التى يمكنك أن تلعبها 
وكثير من الأصدقاء للاتصال بهمء فإذا كانت منضدة ألعاب الفيديو جديدة أو كان 
الموقع جديذاء أو فشل فى الانطلاق فإن القيمة التى يمكنه أن يقدمها لك ستكون 
محدودة للغاية. 

إن المنفعة الإضافية التى يقدمها كل مستخدم جديد لأحد المنتجات بالصدفة 
لكافة المستخدمين الآخرين تسمى "الأحوال العرضية الخارجية للشبكة ,وممءل/ة 
1ه :وعد" وتزداد هذه الأحوال العرضية الخارجية فى الحجم؛ مع ازدياد أعداد 
مستخدمى الموقع, مما يجعل المنتج أكثر جاذبية. وقبل أن يمضى وقت طويلء فإن 
هذا النوع من الأسواق سيتجه إلى إدخال اتجاه المنتج المنفردء الذى يصبح 
احتكاراء أو ما يقرب من المركز الاحتكارى. وعندما يحدث هذاء فإن السلع 
المنافسة الأرخص أو التى تقدم سمات وملامح أفضل ستناضل لتجد موقع قدم. 
وفى الجملة التى استخدمها آرثر فى ورقته الأصلية فإن صانع المنتج الأدنى 
'يحبس" وضعا ذا قوة كبرى. 

وعندما قابلت أرثر فى عام 138١.ء‏ أعاد على المعارضة المبكرة لنظريته 
مع شىء من السخرية وعدم السرور. وقال 'لقد كنت أقول كل ذلك فى أثناء 
الحرب الباردة» ولذا جاءت الأيديولوجيات فى الطريق. لقد أنفقت نحو عشر 
سنوات فى البريّة7'). وأخيراء بدأ بعض الاقتصاديين الآخرين يتناولون أفكار آرثر 
بجذية» وكذلك فعل بعض أقطاب الأعمال والحكومة. ويتذكر آرثر قائلاً "فى أول 


3 ,12.1998 «إتفاتيول برععارهة ٠١‏ سعلل "مم1 سم ره معلنرم"[ ن11"" ,راماووم) ادامل (1) 


2006 


الأمر قال الناس إن نظريتك قد تكون صحيحة نظريًاء ولكن ليس هناك أى دليل 
فعلى لها فى الاقتصاد. لقد كنت أفكر فى هذا وقلت لاء لاء لا. إن قطاع 
التكنولوجيا العالية بأسره يعمل بهذه الطريقة» وعندما بدأت أقول هذا وجدت لما 
أقول صدى كبيرا فى وادى السليكون. وكان الناس الذين تحدثت إليهم هناك 
يومئون برعوسهم فى حكمة» ويبتسمون ابتسامات عريضة ويقولون 'هكذا كنا نراها 
نحن أيضناء ولكنا لم نرها أبذا مكتوبة بشكل رسمى'. 

كنت قد التقيت مصادفة بآرثر واطلعت على أعماله فى أواخر التسعينيات 
من القرن الماضىء عندما كنت أكتب تقارير بشأن دعوى إدارة كلينتون لمناهضة 
الاحتكار ضد شركة ميكروسوفت. ووقتئذ. كما هو الآن» كان نظام تشغيل 
ميكروسوفت ويندوز ومجموعة برامج أو فيس - 67011718 م0) كسدمل ,]11 ازهد5م 141 
الى ع«هس رهد 0//726 14:ه #رمإوررى يسيطر على صناعة الحاسب الشخصى 0 
بنسبة بلغت 794٠0‏ من السوق. وكان كثيرون من خبراء الحاسب الآلى يعتبرون 
آبل ماكينتوش 51ه/1441 ماممر4 منتجا يفوق ويندوز كثيراء ولكن لم يكن بإمكان 
آبل أو أى شخص آخر أن يوقف بيل جيتس 08/56 //81 وشركته. واتهم المنافسون 
شركة ميكروسوفت بأنها تقوى من وضعها بممارسات مؤذية متنوعة؛ مثل إصدار 
عقود مقيدة لصناع الحاسبات الشخصيةء وربط منتجاتها معا بطريقة أجبرت 
العملاء على شراء أشياء لم يكونوا يريدونهاء ورفضها أن تجعل منتجاتها متوافقة 
مع منتجات منافسيها. وفى عام ١115‏ تحت ضغط من وزارة العدل؛. وافقت 
ميكروسوفت على أن تجعل ترخيصات منتجاتها أقل تقييدًا بعض الشىء؛: وأن 
تتجنب ربط منتجات أخرى مع ويندوز. وبعد ثلاث سنوات؛ رفعت وزارة العدل 
دعوى قضائية ضد ميكروسوفت لانتهاك هذا القرار من خلال إجبارها صناع 
الحاسب الآلى أن يضعو | نسخة من جهاز «مومدمم8 طء/ذا «عمرماما 11167161 مع 
كل نسخة من نظام تشغيل ويندوز. 
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وفى حالة تاريخية للعثور على الحقيقة فى شهر نوفمبر .١91195‏ حكم 
القفاضى بنفيلد جاكسون 508عهل 76/614 من محكمة واشنطون العاصمة؛ بأن 
سيطرة ميكروسوفت على سوق نظام التشغيل قد شكل احتكارًا. وحكم جاكسون بعد 
ذلك على ممارسات المنشأة المناهضة للمنافسة بأنها قد انتهكت قانون شيرمان 
أل و51 وأوصى بأن يتم تقسيم ميكروسوفت إلى منشأتين» واحدة لصناعة 
نظام تشغيل ويندوز والأخرى لإنتاج برامج أوفيس. وفى عام .5٠١١‏ أصدرت 
محكمة استئناف واشنطون دى. سى كاوءمم4 تزه يدم انبر © ,2.0 17716 حكمًا 
قلب الحكم الذى كان قد أصدره جاكسونء ووز؛رة العدل التى كانت حينئذ قد 
أصبحت تحت إدارة بوش» وأسقطت التهديد بتقسيم مايكروسوفت. وتمت تسوية 
القضية مع مايكروسوفت التى وافقت على اقتسام بعض المعلومات مع الشركات 
الأخرى؛ استرضاء لهاء بينما تنازلت الحكومة فعلاً عن معظم طلباتها. وعلى 
الرغم من أن قضية مناهضة الاحتكار انتهت بشكل غير حاسمء إلا أنها قدمت قدر! 
كبيرا من الأدلة على كيفية استخدام الشركات المسيطرة لسلوكيات النهب لخنق 
المنافسة. وفى أثناء المحاكمة» تم الاستماع إلى أحد كبار المسئولين فى شركة 
مايكروسوفت وهو يقول 'إن الشركة كانت تعمل بقصد 'خنق" الجهاز المنافس 
لتصفح نيتسكاب 57 6568476 ولخنق نيتسكاب تمامًا عن طريق قطع الإمداد 
بالهواء. من خلال إبعاد مكتشف الإنترنت «ممماصدع بوبعم بر( 


وفى بعض الطرقء, فإن صيغة التكنولوجيا العالية الاحتكارية أكثر صعوبة 
فى "تقاولها”.مخ: اتحادات التتزول والشكر:وحتن .إذا كانك: الحكومة: قن قدميث 
مايكروسوفت. فإن نصفى الشركة كانا من المؤكد سيحتفظان بقوتهما الخائقة على 
الأسواق من ناحيتى نظم التشغيل» وبرامج العملاء مرهساره5 ه:«ء:ده©. وكان ما 


)١(‏ وثائق وزارة العدل الأمريكية. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


زأكط1-/2600]/ظع تناه نمع 00د وير 
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تلى ذلك من صعود جوجل +200#1) وفيس بوك 78008004 قد أضاف فقط إلى 
دواعى القلق بشأن التحول إلى الاحتكارات 5/ملمجناممم,ه:,. وأصبحت قبضة 
جوجل أكثر قوة فى سوق بحث الإنترنت كل عامء وقد يكون فيس بوك فى طريقه 
إلى إرساء وضع ممائل فى عمليات الشبكات الاجتماعية. وبينما تقوم الشركتان 
بتسويق أنفسهما باعتبارهما من شركات الخير الباردة فى وادى السليكون 
5م00 نزهااه/! :نم5111 001) وبعض من أعمالهم فى الفترة الأخيرة 52-7 
صورتهم العامة. ومحاولات جوجل لترقيم جميع المكتبات بدون الحصول على أى 
حقوق للنشر أو موافقة» ومحاولات فيس بوك المتكررة لتأكيد. حقوق الملكية 
للمعلومات التى يبعث بها الناس عن سيرهم الذاتية» فإن كليهما يسدد صفعة من 
يناع الاستعلال القذيخ لقو السوق: 

فى أبريل عام ,5٠١09‏ أعلن قسم مناهضة الاحتكار بوزارة العدل أنه كان 
يحقق فى مبادرة كتاب جوجل +«:)م])1:1 001ط 200816'5© وبعض التقارير توحى 
بأنه يمكن فى نهاية الأمر إطلاق قضية مناهضة احتكار على غرار القضية التى 
رفعت على مايكروسوفت. وبعد شهر هجرت إدارة أوباما رسميًا اتباع إرشادات 
مناهضة الاحتكار التى كانت تتبعها إدارة بوشء» مع توضيحها بأنها كانت تقصد 
بصفة خاصة أن تنظر عن قرب إلى قطاعى التكنولوجيا العالية والإنترنت؛ وما 
يهدف إليه هذا الانقلاب العكسى بالتحديد ما يزال فى علم الغيب حتى يظهر إلى 
أرض الواقع؛ ولكن يبدو أنه يمهد للبدء فى العودة إلى نهج إدارة كلينتون» والذى 
قام دانييل روبينفلد 4ات/ر:::5»:! اءذ:,»2 من جامعة بيركلىء الذى كان الاقتصادى 
الرئيسى فى قسم مناهضة الاحتكار فى أثناء تداول قضية مايكروسوفت: بتفسيره 
لى كما يلى: 'فى هذه الأنواع من الأسواق؛ ليس صحيحا أن ترك الأمور للسوق 
دائمًا ما يؤدى إلى نتيجة تتسم بالكفاءة. فما زال هناك نقاش أمين بشأن ما هو 
بالضبط الدور الذى يجب على الحكومة أن تلعبه. والناس سيختلفون. ولكن هناك 
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قليل جذا من الاقتصايين تحدثت إليهم عمّن هو الذى يجادل فى أن ترك الأمور 
للسوق دائمًا ما يكون أفضل حل. نحن لم نعد فى ذلك العالم الآن7). 

إن المعاملة الحديثة للسلع العامة تبدأ من الاعتراف بأن الرأسمالية نظام 
لحقوق الملكية. وفى بعض الحالات؛ فإن هذه الحقوق تكون محدّدة بوضوح وقابلة 
للإنفاذ بسهولة ويسر. إن شركة الخطوط الجوية الأمريكية 4165 «هءس©::4م 
تملك طائرات» تقوم بتشغيلها وطيرانها إلى مدن فى جميع أنحاء العالم» ومقابل 
رسم معينء يمكنك كما يمكننى أن أشترى الحق فى شغل مقعد على أى واحدة من 
هذه الرحلات. فإذا لم نكن قادرين على تحمل الرسم, فإننا لا يمكن أن نصعد إلى 
الطائرة: هذه هى القاعدة للمنشآت الحرة. والآن لننظر إلى القوات الجوية للولايات 
المتخةة فيئ :رضنا فلك اطول كور نتن الطائز 1ن متخدسة قن رقاب وحدالة 
سماوات الولايات المتحدة من أى هجمات. والقوات الجوية تقدم خدمة ذات قيمة 
عالية» والتى يمكنهاء نظريّاء أن تقوم بتسويقها للأفراد. ولكن لماذا لا يحدث هذا؟ 

قد يجيب بعض الأنصار المتحمسين للسوق الحر: إن ذلك بسبب السياسة. 
والتفسير الأكثر واقعية هو أن ذلك بسبب الدفاع الوطنىء ومثلها مثل بناء وتشغيل 
المتتنزهات العامة الذى لا يمكن بطبيعته أن يعهد به للمنشآت الخاصة. فإذا ما قمت 
بشراء آخر مقعدين فى طائرة الخطوط الجوية الأمريكية من لوس أنجلوس إلى 
نيويورك. فإن هذا هو نهاية الأمرء ولن يكون هناك مكان لى. وبهذا المعنى؛ فنحن 
متنافسان على استهلاك السلعة. وعلى أية حالء؛ فإن حقيقة أن القوات الجوية تدافع 
عنك لا يؤثر فى الخدمات التى تقدمها لى: بل على العكس. فإن من المستحيل فعلا 
استبعادى أنا أو أى شخص آخر من اللجوء والبقاء تحت حمايتها. ولو أن القوات 


)١(‏ من وثائق وزارة العذل الأمريكية. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


لص -/2600]/و تن ان / معز ه150 سناسسر . صفحة 4" 


الجوية تمت خصخصتها وعرضت أن تبيعنى بوليصة دفاع جوى مقابل ٠٠٠١‏ 
دولار سنويّاء سأقول. لا شكرا؛ لأنى أعلم تمامًا أن طائراتها وصواريخها ستقوم 
بحماية جيرانى فى كل الأحوال. وهذا النوع من السلوك يعرف باسم "الركوب 
مجانا م”:4:, 8766'. وبعيذا عن إصدار قائمة للراكبين مجانا الذين تكون القوى 
الأجنبية المعادية حرة فى ضربهم بالقنابل» فإن إدارة الدفاع مقابل الربح يمكن أن 
تقدم قليلاً لمنع هذا والطريقة الوحيدة عمليًا لكى يدفع الناس مقابلاً للقوات المسلحة 
هو أن يتم ذلك عن طريق إجبارهم على ذلك من خلال النظام الضريبى. 

وإذا ما استخدمنا المصطلحات القبيحة للاقتصاد المعاصر. فإن رحلات” 
الطيران من مطار جون كيندى بنيويورك إلى لوس أنجلوس 'متنافسة" ويمكن لكل 
منها أن تستبعد الأخرى؛ أى قابلة للاستبعاد '6ا1:400»<ه". ومن ثم فهى سلع 
خاصة. أما الدفاع الوطنى فليس "متنافسنا" و"غير قابل للاستبعاد". فهو النموذج 
الأصلى للسلعة العامة. وتتضمن الحالات الواضحة الأخرىء. نظم الرى وأنوار 
الشوارع؛ والهواء النقى. أما الحالات الأقل وضوحاء ولكنها ذات أهمية متساوية 
فتضم كثيرا من الخدمات العامة» مثل التعليم والرعاية الصحية.ء اللذين يعتبران 
سلعا عامة أساسية - وهى إحدى النقاط التى أكدها جالبريثء فى كتابه الصادر عام 
والذى كان من أفضل الكتب مبيعاء وهو مجتمع الوفرة )#رم»/آرلى 11:6 
«50616: الذى عقد مقارنة بين وفرة السلع الاستهلاكية المعمرة مثل السيارات 
وأجهزة التليفزيون فى أمريكا ما بعد الحرب وندرة كثير من الخدمات التى تقدم 
جماعيًا. وقد كتب جالبريث "هناك احتياجات ضخمة جاهزة للمدارس. والمستشفيات 
والمتخلص من الأحياء العشوائية. وإعادة التنمية الحضرية. والصرف الصحىء 
والمتنزهات» والملاعبء. والشرطة وغير ذلك من الخدمات العامة العاجلة. ومن 
بين هذه الاحتياجات لا توجد واحدة تتطلب الإقناع. وهذه الاحتياجات موجودة؛ لأن 
الموظفين العموميين من كافة الأنواع والمناصب يشرحون لنا بمهارتهم الممتازة 
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يومياء أن الأموال اللازمة لتقديم هذه الخدمات غير متاحة... إن الاقتصاد تتم 
إدارته للوفاء بأقل الاحتياجات الإنسانية عجلة؛ ولعله سيكون أكثر أمنا إذا ما قام 
على أساس نطاق من الاحتياجات(". 


وها تق قطي هالبوية الذي غانفا ما ايض العتصان» إلى حطلة ارقن 
الخاصة» والقذارة العامة «م[م,,وى عناطنام ,عع تع زه مامدرط" يتردد صداه 
الصادق. وعلى الرغم من تكرار الجهود من جائب المحافظين لتشجيع المنشآات 
الخاضة .على :بناء: المذارئن» وتوفير الإسكان -متخفض “التكالي» واعادة تنمية 
المناطق القذرة والمخرّية» 0 استمرار الحكومة فى تحمل الأعباء المالية فى هذه 
المناطق؛ وكثير من النواحى الأخرى. وفى الواقع؛ فإنه بسبب الجهود التى بذلتها 
مارجريت تاتشر استمر دور الدولة فى التوسع. ومن المؤكدء أن هناك عوامل 
أخرى لعبت دورا فى هذه العملية» مثل القلق بشأن المساواةء» ونشاط المجموعات 
التى تعمل لأهداف معينة لمكان أو مشروع ما 0148م اءمرهط 207#: ومع ذلك 
فإن النقطة الرئيسية لجالبريث ما زالت سليمة: "إلى درجة كبيرة أكثر كثيرا من 
المفروض عادة؛ تقع الوظائف على الدولة نظر! لأنه من الناحية الفنية البحتة» ليس 
هناك بديل للإدارة العامة"9). 

فى مجال السلع والخدمات غير المتنافسة وغير القابلة للاستبعاد. فإن الإمداد 
العام لا يمكن تجنبه» وهو ضرورى على أسس اقتصادية كلاسيكية لضمان نتيجة 
ذات كفاءة - بارينو 6:«مء//1ه :روا 0//1 - م]عمه8. و الاعتماد على السوق لتوفير 
كل من السلع الخاصة والعامة يؤدى دائمًا إلى نقص توفير السلع العامة. وبالمثل 
ففى الصناعات الاحتكارية؛ يقوم المنتجون بإنتاج قليل جذا ويتقاضون مبالغ كبيرة 


3 (1998 كاوم8 «عساممال تتتماكم8 ) براماءم5 لاعارلا 116 ,للتمعطام0 «أعتسمخ] ول (ل) 


لم 
زف 


جذا. 'ونحن لا نحتاج إلى اتباع أدق التفاصيل". هكذا كتب باتور فى الستينيات من 
القرن العشرين. 'إن النقطة واضحة بدرجة كافية - فإن السلع العامة وتناقص 
التكلفة ظاهرة تتسبب فى أخطاء قرارات السوق الخاص. وستفشل أسعار السوق 
إل اها شوب فق قوم الندوة :وفنا الكاحاة: وستكوى مكيرة سوناف خاطلة: كنا 
أن حسابات المنتجين لأرباحهم ستترك خارج الحساب قدر! كبيرا من المنفعة 
الخاصة المصاحبة للسلع العامة. وهنا ستتحسس اليد الخفية اختيارات الناس فى 
سوق غير مركزية لن تهتم بشكل كفء بأذواقهم7"). 

هناك إحدى السلع العامة ذات الأهمية المرتفعة التى سقطت إلى حد كبير 
من دائرة اهتمام الاقتصاديين حتى وقت قريبء ألا وهى المعرفة العلمية. ففى وقت 
مبكر من الخمسينيات من القرن العشرينء قام روبرت سولو 50101 80660 وهو 
اقتصادى من معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا بعمل حساب عن التقدم الفنى فيما بين 
8 و ١5545‏ بلغت نسبته 992١‏ من النمو السنوى فى الناتج المحلى الإجمالى 
للولايات المتحدة (0/.5.67(5)» وهو ما كان يعنى أنه قد حقق إسهامًا كبيرًا فى 
ارخا الآتزيكل ديقوق ما حتكه الى البتكاتي» وخر اكبد لسن الال منعاء وقد أكدت 
دراسات تالية أن تطبيق المعرفة العلمية» فى شكل اختراعات جديدة. وطرق جديدة 
لتنظيم الإنتاج» يعتبر أمرا رئيسيًا لعملية النموء ولكن الاقتصاديين ظلوا لعدة 
سنوات طويلة وليس لديهم سوى قليل مما يمكنهم قوله عن المصدر الذى أتى منه 
هذا التقدم التكنولوجى وما إذا كان يمكن الإسراع فيه. وضحك سولو قائلاً "إن ذلك 


8 


كاك هناةة من الما 


ألم «عرره1طآ عامط( صم )[١‏ بطل امود انع تعنم ) إن امأاوع 0 116 ,مم8 عقم مزلم 
8 ,(19060 ,عه ااه 1 
(*) المنّ > طعام سماوى أنزله الله على بنى إسرائيل بعد فرارهم من مصر. يقول تعالى: 'وظللنا 
عليكم الغمام وأنزلنا عليكم المنْ والسلوى” (سورة البقرة .)20٠‏ المترجم. 


213 


وبدأت الأشياء تتغير فى أول الثمانينيات من القرن العشرين» عندما قام بول 
رومر «»«رهم!1 2607 وهو اقتصادى من ستانفورد. كان والده بدى رومر 
67 (81:44. حاكما لولاية كولورادوء بتحويل اهتمامه إلى القوى التى تدفع 
التغير الفنى. وسرعان ما تحقق أن المعرفة تكاد تشبه تمامًا الدفاع الوطنى من 
ناحية عدم وجود منافس لها وأنها غير قابلة للاستبعاد إلى حد كبير. فإذا كان قسم 
البحواف: والقطووو: قن المكتناة )ران زقك رذ حردة عاق مطاعة مكنا نالفي ريق 
مكونات جرافيتنية خفيفة. فإن المنشأة (ب) يمكنها استغلال نفس الفكرة بدون 
استهلاكها. إذ أنه بمجرد اختراع قطعة من المعرفة التكنولوجية فإن منع المنشآت 
الأخرى من نسخهاء وربما تحسينهاء يكون أمر! بالغ الصعوبة؛ وهو ما يعنى أن 
المبتدعين الأصليين للتكنولوجيا الجديدة غالبًا ما لا ينتهون إلى الاستفادة منها - 
مثل حالة شركة نتسكاب للاتصالات ؟:رم]01 001:01 مم3/6)60 وكثير من 
الابتكارات الأخرى التى اكتشفتها الشركات. وقد اتسمت شركتا 41237 و 82.14./ 
بسوء السمعة لابتكارهما تكنولوجيات قامت الشركات الأخرى باستغلالها. 'بعد 
اختراع الترانزيستور فى معامل بل :م:مم»50مهة 8617" - التى كانت حينئذ جزءًا 
من '4741, - "إن كثيرًا من الأفكار المطبقة يجب أن يتم تطويرها قبل أن يُدرَ هذا 
الكشف العلمى أى قيمة تجارية7). كان هذا ما لاحظة رومر. 'والآن» قامت 
المنشآت الخاصة بوضع وصفات محسسّة أدت إلى تخفيض تكلفة الترانزيستور إلى 
أقل من واحد على مليون من مستواه السابق. ومع ذلك فإن معظم الفوائد التى 
نشأت عن هذه الاكتشافات لم تحصدها الشركات_التى قامت بالابتكارات: ولكن 


بواسطة مستخدمى الترانزيستور". 


إن «اعاطمر 116 :2 عو ''رعونيه[©) اأمعابرمامساعء 1 كنم عييم لخ[ *" عترم .31 أن (ل) 
"كارا اكرد عكأرع عا[ عمعل كه "وتاك 16[) عمل عالاأاكتا متلا كه معنع نع إنرم0) ل دارع ارو عنمت 
2 - 571 :(9290[ «#عطمن0) 5 .من ,98 ترسيمورمىض]ل امعتيتاوظ زه امتصامل 
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وقد أوحت أعمال رومر بأدبيات ضخمة ما لم تكن أصبحت مصدر استنارة 
عالمى. وترجع أهميتها الرئيسية» إلى أنه نظرًا لأن بدايتها كانت من وضع 
أرثوذكسى تام - حيث أتم رومر دراسته للدكتوراه وحصل عليها من جامعة 
شيكاغو. حيث كان روبرت لوكاس أحد مدرسيه - وانتهت إلى الغض من حجة 
آدم سميث التى تقول إن المنافسة غير المقيدة هى الوسيلة الأكثر فعالية دائمًا 
لتشجيع النمو الاقتصادى. وفى إشارة مشجعة» فإن مؤلفى الكتب الدراسية» على 
الأقل؛ قد أدركوا هذه النقطة. "إن المعرفة التى ليست تنافسية وليست استبعادية 
تخلق مشاكل كبيرة لاقتصاد السوق الحر') هكذا يقول دافيد مايلز . :©1411 210 
وأندرو سكوت //مءى 4,461 مؤلفا كتاب "الاقتصاد الكلى» محاولة فهم كتاب 
تروة الأمم" "وعرماتولة كزه طلناهءلا! زا عنطفاتماكمع تنا م ]نررو1رمء 8142700" مع 
ملاحظة أنه نظا لأن ناتج نشاط البحوث والتنمية 84/7 عادة ما يكون غير يقينى 
وغير قابل للاستبعاد إلى حد كبيرء فإن المنشآات تفضل أن تدع منشآت الأعمال 
الأخرى تقوم باكتشاف تكنولوجيات جديدة ثم تقوم بنسخها. ولكن هذا يعنى أنه لن 
توجد منشأة تريد أن تنفق أموالا على البحوث والتنمية لأنها بمجرد أن يثبت 
نجاحها ستتم سرقة التكنولوجياء ولن تتمكن المنشأة التى تنفق الأموال من تحقيق 
أى ربح. ونتيجة لذلك؛ فإن اقتصادات السوق مع المنشآت المتنافسة لن تؤدى إلى 
إنتاج ما يكفى من البحوث والتنمية. 


وإحدى الطرق لتناول هذه المشكلة يمكن أن تكون تقوية نظام براءات 

الاختراع, الذى يعطى للمخترعين وللمبتكرين حق احتكار موقت على منتجات 

عقولهم وافكارهم. والخيار الآخر هو أن تقوم الحكومة بتمويل البحث العلمى. وفى 

خلال السيتوات: الخمين. والعشرين. :.خمعتك: حكومة الولاياك: المتجدة بين هاتين 

لمانا إن «أنلوه'1! ع[ا وسلوته اكع لتلا مانام اتنع م0 عمقلا بالمن5 اتنا أن ععاتلة لاحم0 (ل) 
3 ,(2002 ركننهك أن حمطا امل لمملا سولق 
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الطريقتين فى إستراتيجية مرسومة للمحافظة على الزعامة التكنولوجية للبلاد. ومن 
خلال :إعطلاء" الجامعات: وغييها من مفاهة "النكوك» الممولة تويلا -عافاء. دف 
الحصول على براءات لاختراعات؛ خلق قانون بايه - دول +1(01-,إبر»8 الصادر 
عام ١184‏ حوافز مالية للباحثين الأكاديميين ليوحّدوا صفوفهم مع منشآت الأعمال 
والرأسماليين المخاطرين. وطبقا لإحدى الدراسات» ولأن القرار التشريعى قد 
أضبخ ‏ قانونا» 'قامت" جامعات: الولأيات المتحدة بإنشاء. أككر .من 486 شزكة 
ووقعت أكثر من .0...٠١‏ ترخيص بصفقات» فى نواحى البحث المكثف مثل 
تكنولوجيا المعلومات والتكنولوجيا الحيوية» وقد أدت تنمية هذا الإطار العام - 
الخاص إلى مساعدة الولايات المتحدة فى الاحتفاظ بمركزها المسيطر. 


وتعترف الإستراتيجية بأن المفتاح الرئيسى لخلق اقتصاد ناجح هو إيجاد 
أرض متوسطة بين حرية العملء وتدخل الدولة. وكانت هناك قصتان من قصص 
أكبر حالات النجاح فى اقتصاد الولايات المتحدة وهما: إنتاج طائرة تجارية 
والازدياد فى التجارة الإلكترونية. ومن أول نظرة: يلاحظ أن الصناعتين لا يوجد 
بينهما كثير من الأوجه المشتركة؛ ولكنهما يتقاسمان ميراثًا مشتركا: وهو 
التكنولوجيات التى تقدمان عليها - المحرك النفاث» وشبكة الإنترنتء واللذان تم 
تطويرهما بواسطة العلماء الحكوميين الذين كانوا يعملون لمصلحة طيران هتلر 
© 771/165 التى قامت ببناء واحدة من أسر ع الطائرات الأو لى النفائة وهى 
مسرشميتث 517؟- 1 !!1::» 145:05 كما قامت شركة بوينج» فى الولايات 
المتحدة. ببناء عدد من الطائرات النفاثة كنماذج أولية للبنتاجون. تصاعدت إلى 
قاذفات القنابل بعيدة المدى. ,ووه//مه5/»)0 8-52 إهزه/»"/5 21147 التى كونت 
الأساس للخطوط الجوية التجارية للشركة؛ وهى الطائرة 707 م//»ه0/. ثم هناك 
الإنترنت؛ ففى أوائل الستينيات من القرن العشرينء قام بول باران «ممه!/ ا4». 
وهو عالم حاسب ألى فى معيد راند 88,4 الذى يموله البنتاجون. الذى يوجد مقره 


216 


فى سانتا مونيكاء باختراع فكرة تحويل الحزمة ع#ف(ء/امدى موم6ءمم التى يقوم 
عليها. ويعد بضع سنواتء. قامت وكالة البنتاجون لمشروعات البحث المتقدم 
زارطغال) تعترعع 4 عاءهءزه! «أندعدء!1 4061:2640 بتمويل بناء وتشييد الشبكة. 
والتى كانت تسمى فى السنوات الإحدى عشرة الأولى من حياتها باسم *4/87/4/8/121. 

وليست هناك قصص غير معتادة. فهناك قائمة المنتجات التجارية والتى كان 
أصل وجودها فى البحوث التى مولها البنتاجون أو 215/4 وتتضمن التليفزيون 
المتصل بالأقمار الصناعية؛ وعصى الجولف المصنوعة من التيتانيوم» نظم تحديد 
المواقع الملاحية» مرشحات المياهء الأدوات الكهربية عديمة الربط - 0041655 
واون) «وسروصط وألات كشف الدخان :46/6210 577046 و أجهزة قياس الحرارة عن 
طريق الأذن؛ والنظارات المقاومة للهرشء ويمكن الجدل بأن وزارة الدفاع: من 
خلال تمويلها للبحوث فى دوائر متكاملة فى أثناء الخمسينيات والستينيات من القرن 
الماضىء والذى كان مسئولاً بصفة رئيسية عن ارتفاع صناعة الحاسب الشخصى. 
وقد قال المدافعون الجمهوريون عن البنتاجون بأنهم لن يقبلوها أبذاء ولكن أحد 
إسهاماتها الرئيسية فى قوة وخير ومصلحة الولايات المتحدة كان فى إمداد الولايات 
المتحدة بسياسة صناعية بديلة. وبعيدًا عن تهديدات المستفيدين مجاناء ومقتضيات 
تعظيم الربح فى الأجل القصير. قام العلماء والشركات الذين كانوا يعملون من أجل 
العسكرية الأمريكية بخلق كثير من التكنولوجيات التى يقوم على أساسها الآن رخاء 
ورفاهية البلاد. وسواء كان الأمر عن قصد أم كان مجرد مصادفة. فإن مجمع 
الصناعات الحربيّة الذى حذر الرئيس إيزنهاور مواطنيه منه منذ قرابة نصف قرن 
مضىء قد قدّم كثيرا لتشجيع البحث العلمى أكثر مما قدمه القطاع الخاص فى 
اقتصاد الولايات المتحدة. 
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على الرغم من أن ما حدث كان منذ أكثر من نصف قرن مضىء فإن 
تصنيف باتور لحالات فشل السوق ما زال مفيذا. إذ أن زيادة العوائد بالنسبة للحجم 
والقوة الاحتكارية» وموضوع توفير السلع العامة ليست مجرد أفكار اقتصادية سرية 
ولكنها عناصر أساسية لرأسمالية القرن الحادى والعشرين؛ بل وتلعب دورً! مهما 
فى الاقتصاد القائم على أساس الواقع. ولكن باتور وهو يكتب فى منتصف 
خمسينيات القرن العشرين» لم يكن بإمكانه تناول كافة المشاكل التى تجتاح 
الاقتصاد الحديث. وبعضها لم يكن قد أصبح ظاهراء وبعضها الآخر لم يكن قد 
خضع للتحليل المنتج. 

وإحدى المشاكل الشائعة التى تظهر عندما تكون هناك حوافز متباينة 
لطرفين أو أكثر ممن يشتركون فى عملية واحدة. فقد يكون لكبار التنفيذيين فى 
إحدى الشركات؛ مثلء مصلحة أكبر فى رفع قيمة خيارات الأسهم قبل تقاعدهم بدلاً 
من المحافظة على المصالح طويلة الأجل الخاصة بحملة الأسهم. والمشكلة فى هذه 
الحالة» تكمن فى تصميم حزمة من الحوافز تحقق التوازى فى مصالح 
اجنو م5 

وهناك مجموعة أخرى من المشاكل تظهر عندما تكون لدى الأطراف على 
أى من جانبى العملية مقادير مختلفة من المعلومات. وعلى سبيل المثال» فإن إحدى 
الموضوعات المهمة فى الإصلاح الصحىء هى أن الأفراد يعلمون بالطبع أكثر عن 
صحتهم مما تعلمه شركات التأمين عنهم. ومن ثم فإن القائمين بالتأمين يحتاطون 
بالطبع لئلا يأخذوا أفرادًا كعملاء جددء وتكون لديهم حالات مرضية موجودة 
مسبقا. وقد استخدمت كلمة 'بالطبع' لأن معظم القائمين بالتأمين الصحى “فى الوقت 
الحاضر". شركات وجهات تهدف إلى تحقيق الربحء ولها قاعدة من حملة الأسهم. 
تطالب بمستوى معين من الأرباح. ومن منظور القائم بالتأمين الفردى. فإن عدم 
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قبول الأشخاص المرضىء يعتبر أمرا رشيدا تمامًا. ومن وجهة نظر المجتمع ككل؛ 
فإن هذا يعد أمرن!ا غير إنسانى ولا يتسم بالكفاءة. إن الأشخاص المرضى ما لم 
يتلقوا العلاج تصبح حالتهم أكثر سوءاء وغالبًا ما ينتهون عند نقطة معينة فى غرفة 
الطوارئ. حيث لابد أن يتكفل شخص بالدفع مقابل رعايتهم. وهذا مثال لما أقول 
إنه اللا منطقية الرشيدة بنناه«من)همم: 801:61 - فى الفصول القادمةء» سنشاهد 
كثيرا من الأمثلة لهذا. 


الفصل الحادى عشر 
معضلة السجين واللا منطقية الرشيدة 


مع ظهور مشاكل التلوث والاستفادة المجانية عم:4/م 6مممء يبين كثير من 
أنواع فشل السوق واقع وجود الاعتماد البشرى المتبادل. ومعناه أن ما أفعله أنا 
يؤثر على رفاهتك؛ وما تعمله أنت يؤثر على رفاهتى. وينطبق نفس الشىء فى 
الأعمال. فعندما تقوم جنرال موتورز بتخفيض أسعارهاء أو تقدم قروضنا بدون 
فوائد» فإن شركتى فورد وكرايسلر تصبح تحت ضغط لمجاراة صفقات جنرال 
موتورزء حتى إذا كانت أحوالهما المالية ليست على ما يرام. وإذا ما قامت شركة 
ميريل لينش بإنشاء صندوق نحوط 1/4 1760# للاستثمار فى التزامات الديون 
المرهونة أو سندات عصرية أخرىء يشعر مورجان ستائلى أنه مضطر لإطلاق 
صندوق ممائل حتى لا يهرب عملاؤه الأثرياء - والآن» أصبح رؤساء أكبر ثلاث 
شركات لصناعة السيارات. على الرغم من كل الانتقادات التى وجهت إليهم مؤخرًا 
أككن بوشذا:تسيناء وأضيهوا زملاء أتكراء يفكلون: التعارئق معنا فى .شلا بدلا من 
الدخول فى منافسة مدمرة. (والآن» سنضع جانبا لبعض الوقتء القدرات العقلية 
كيان الكفيديين 6805 فى وول شتريك) الببث هناك “ظبفة يجتمعوق' يا فنع 
بعضهم البعض: ويضعون من خلالها حلولاً مفيدة لكل شركة من شركاتهم 
وعملائهم أيضنا؟ غالبا ما تكون النتيجة لا. 

وإذا نظرنا إلى المثال التالى: هناك منشأتان» تمتلك كل منهما محطة لإنتاج 


الطاقة عن طريق حرق الفحم؛ وهما تتنافسان على إمداد مدينة صغيرة بالكهرياء. 
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والوضع الحالى؛ هو أنهما قسمتا السوق وتحقق كل منهما ٠١‏ مليون دولار كأرباح 
تشغيل. ومع ذلك. فإن اتحاد المقيمين المحليين»ء رفع دعوى قضائية طويلة 
الإجراءات. فى محاولة منه لإبقاف انبعاثات الدخان من كليهماء والذى غالبا ما 
يدخل إلى المناطق السكانية. وتبلغ تكاليف الدفاع فى الدعوى. فضلاً عن 
المصروفات المدفوعة لاستشاريى الدعاية ذوى الأجور المرتفعة لكلا الشركتين» 
٠‏ مليون دولار سنوياء مما يؤدى إلى تخفيض صافى الربح إلى ٠١‏ مليون 
دولار. ولما كان من الممكن لكل محطة أن تقوم بإنشاء نظام للتنقية لتخفيض معظم 
انبعاثاتها المؤذية فى مقابل © مليون دولار سنويّاء وبهذا يمكن للمحطتين إذا ما 
أدخلتا نظم التنقية» أن تحصلا على تنازل اتحاد المقيمين عن القضيةء كما يمكن 
لكل محطة أن تحقق أرباحا صافية تبلغ ١5‏ مليونا. 

للمحة الأولى يبدو واضحا أن المحطتين ينبغى أن تتركا النزاع فى القضاءء 
وأن تفيما نظم التنقية» وزيادة صافى أرباح كل منهما بمبلغ © مليون دولار. ولكن 
الأمور ليست بهذه السهولة. مع كل ذلك. إن التكلفة التفديرية لتشغيل نظم التنقية 
تفترض أن المحطتين ستقومان معا فى نفس الوقت بتقديم التنقية وسترفعان سعر 
الكهرباء التى تنتجانهاء وهو ما سيترتب عليه زيادة إضافية فى الإيرادات. 
والتحديد الواضح للأسعار لهذا النوع يعتبر غير قانونى فى معظم البلاد: وفى 
الو لايات المتحدة يشكل انتهاكا لقانون شيرمان لمناهضة الاحتكار ‏ »5/0 
5م11 م. وهذا يعنى أن كلا من المنشأتين لابد أن تصل إلى قرارها بشكل 
مستقل: مع الأخذ فى الحسبان ما قد تفعله المنشأة الأخرى. وإذا قامت إحداهما 
بإقامة أجهزة التنقبة؛ بينما لم تفعل الأخرى. فإن المنشأة المتأخرة سيكون بإمكانها 
أن تقوم بتوربد الكهرباء بسعر منخفضء وأن سوقها سيزداد اتساغاء وربما بشكل 
خطير. ومن أجل الجدل. لنفترض أن صافى أرباحها السنوية سيرتفع إلى 


كفا 
ل 
كل 


٠‏ مليون دولارء بينما أرباح المنشأة التى قامت بتركيب أجهزة التنقية انخفضت 
إلى 5 مليون دولار فقط. فماذا ينبغى على المنشأتين عمله؟ 

إن إحدى الطرق الملائمة لتصوير الموقف. هى تقديم خيارات كلتا المنشأتين 
وما ينتج عنهما فى الشكل نفسه (انظر جدول .)١<١١‏ فى كل قيد تظهر الأرباح 
بالمليون دولار للمنشأة (أ) أولا وتظهر الأرباح للمنشأة بعدها. وعلى سبيل المثال؛ 
فى الزاوية العليا اليمنى يبدو أن المنشأة (أ) تحقق © مليون دولار بينما تحقق 
المنشأة (ب) ٠١‏ مليون دولار. 

والطريقة التى يتم بها التفكير فى هذا الوضع هى أن المنشأة (أ) تختار صفا 
بينم" ككمان “النتشاه :إن اعفؤذا. .مكلا إذا' اخقارت المتشأة: (1) الضيق الأول 
واختارت المنشأة (ب) العمود الأول فهذا يعنى أن كلتا المنشأتين تفرر أن تقوم 
بإنشاء أجهزة التنقية. والناتج مبين فى الزاوية اليسرى العلياء بأن كلا من المنشأتين 
ستحقق أرباحا بمبلغ ١5‏ مليون دولار. فإذا قامت المنشأة (أ) بإقامة أجهزة التنقية 
وتكطة الننشاه: زهت :فاق اللتيجة عون اف الزاوية اليندى العلا يمنا يفت أن 
الأرباح ستكون © مليون دولار للمنشأة (أ) و١٠‏ مليون دولار للمنشأة (ب). 


جدول ١-١١‏ لعبة إقامة أجهزة التنقية 


هناك طريقتان على الأقل لتبين ما هى أفضل إستراتيجية تتبعها المنشأتان. 
اللي وه :القن اكحمتها تطووق انقطا عدن يميف إل مكهلة عق كلد كعد 
فى مقابلة على باب كليتى؛ هو الثبات على الحل الموجود فى الزاوية اليسرى 
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العلياء والتى هى من الواضح أفضل نتيجة مرغوبة» مع محاولة تبرير لماذا يجب 
على المنشأتين اختيار هذا الحل. وفى البداية لم يكن هذا يبدو شديد الصعوبة. 
وسيكون إجمالى ما تحصل عليه المنشأتان إذا تم إنشاء أجهزة التنقية هو ١‏ مليون 
دولارء وهو ما يزيد على أى ناتج آخر. ومن المؤكدء فإن المنشأتين ستنفذان ذلك 
الحل. ومع تبريره. فإنهما ستتفقان بكل سرور على إنشاء أجهزة التنقية» وتكسب 
كل منهما ١5‏ مليون دولار. وهنا سيكسب كل فرد.ء بما فى ذلك المدينة المحلية. 

ولرؤية الخطأ فى هذا التسبيب» ضع نفسك فى مكان التنفيذى الرئيسى 2/70 
للمنشأة (أ) وتصور قد أقنعت نفسك تمامًا بأن إنشاء أجهزة التنقية هو الشىء 
الصحيح الذى ينبغى عمله. ونظرًا لأن نظيرك فى المنشأة (ب) يكاد يكون على 
درجة حصافتك نفسهاء فإن من الآمن افتراض أنه قد وصل إلى النتيجة نفسهاء 
وهو ما يعنى أن المنشأة (ب) ستقوم أيضنا بإنشاء أجهزة التنقية. وفى هذه الحالة: 
مع ذلكء فإن منشأتك ينبغى أن تنفى خططها العكسيةء وبذلك تزيد الأرباح 
المفترضة من ١5‏ مليون دولار إلى ٠١‏ مليون دولار - حسنا.. برافو!! وقبل 
تهنئتك لنفسك على ذكائك الشيطانىء خذ نفمنا. إن العملية لا تنتهى هناك. فإذا ما 
كان في إمكانك تصوار هذا المنطق؛ فكذلك يمكن لرئيس المنشأة (ب) تصور نفس 
الشىء. وهو ما يعنى أنه سينتهى هو أيضناء إلى تقرير عدم الموافقة على النظام 
الجديد للتنقية. وإذا كان ذلك يمثل واقعنا حقيقياء فإنك ينبغى ألا تمضى مع خططك 
بإقامة أجهزة التنقية» حتى لا ينتهى بك إلى رؤية أرباح منشأتك وقد انخفضت إلى 
© مليون دولار فقط!. 

هذا النوع من المنطق - إذا قمت بعمل هذاء فإنه سيعمل ذاك: وإذا ما عمل 
ذاك. سأعمل هذا - قد يبدو منحرفا بعض الشىء لأولئك غير المطلعين على 
نظرية اللعبة. ولكن إذا ما تم تفحص الموضوع لبرهة وجيزة. ستتحقق أنه عنيد 
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ومتصلب. والناتج الوحيد المستدام هو الحل الذى بموجبه تستمر المنشأتان (أ) 
و(ب) فى سحب الانبعاثات السامة: وتحقيق أرباح بمبلغ ٠١‏ مليون دولار. وهو 
نصف ما يمكنهما الحصول عليه إذا ما قامتا بإنشاء أجهزة التنقية. والمنشأتان قد 
تودّان الانتهاء إلى النتيجة التعاونية» والذى بموجبه تكسب كل منهما ١5‏ مليون 
دولارء ولكن الإغراء فى محاولة سرقة حصة أخرى من السوقء وتهديد المنشأة 
الأخرى بأنها ستفعل الشىء نفسه كبير جذا. 


إن الوضع الذى تجد فيه المنشأتان (أ) و(ب) نفسيهما يُعرف باسم معضلة 
السجين 4 71501165 . وفى كثير من الحالات يكون هو الأساس لما أطلق 
عليه اللا منطقية الرشيدة «إناه:رمز/هاءمة 610:61 والتى أعنى بها وضعا يؤدى 
فيه تطبيق المصلحة الذاتية الرشيدة فى مكان السوق إلى نتيجة متدنية وغير رشيدة 
اجتماعيًا. وعندما قدمت معضلة السجين لأول مرة فى بداية الخمسينيات من القرن 
العشرين»ء رفض كثير من الناس قبول أن المنشأتين لن تكونا قادرتين على الوصول 
إلى الحل التعاونى. بينما كانت هناك مجموعة من الاقتصاديين وعلماء الرياضيات 
يحاولون بشغف استكشاف العلم الجديد لنظرية اللعب «مم77:6 66,6 التى كان فون 
نيومان ‏ :01 12دهاء/8 #رملا و أو سكار مور جنستيرن ‏ «م)ونرمع140 مم0و0 “قد 
اخترعاها فى رسالتهما 'نظرية اللعب والسلوك الاقتصادى" “رم تصمء77 11:6 
130/1107 200101711 يل 000165 فى عام .١151454‏ وقد 0 كثير من الأشخاص 
الأذكياء أملا كبيرا على نظرية اللعب؛ متصورين أنها يمكن أن تحل كثيرًا من 
المشاكل القائمة فى العلوم الاجتماعية. وكان يعتقد أن المفتاح الرئيسى لهذه العملية 
يكمن فى استخدام طرق الحل التى قدمها كل من نيومان ومورجنستيرنء والتى تم 
تطبيق معظمها على الألعاب ذات القيم الصفرية؛ مثل قذف العملات فى الهواء. 
والبوكر. وفى الألعاب من هذا القبيل فإن اللاعبين يتنافسون فيما بينهم واحذا ضد 
الآخرء ومكاسب أحد اللاعبين هى بعينها أموال وخسائر لاعب آخر. ولكن كثيرًا 
من أنواع النشاط الاقتصادى مثل التجارة الدولية والاستثمار فى سوق الأوراق 
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المالية يتضمن إمكان التعاون والمكاسب المشتركة: وتلك هى ألعاب الإجماليات 
الموجبة. وفى أواخر الأربعينيات من القرن العشرين حدث بعض التقدم فى تناول 
هذا الصنف الأوسع من المشاكلء. عندما قام جون ناش 5#هلا مل/» وهو عالم 
رياضيات من جامعة برنستونء بتقديم طريقة عامة لحل الألعاب ذات الإجماليات 
غير الصفرية» ولكن كثيرًا منها ظل غير واضح. 

كان ميريل فلود 72004 وملفين دريشر «عء2عوء18 :ه84 من علماء 
الرياضيات فى شركة 841/9 راند كوربوريشنء التى كان البنتاجون قد أسسها فى 
أعقاب الحرب العالمية الثانية للقيام بالبحث العلمى "من أجل رفاهة الشعب وأمن 
الولايات المتحدة الأمريكية”. وكان القدر الأكبر من العمل الذى تقوم به 8442/2 له 
آثار عسكرية؛» ولكن 8/472 كانت أيضنًا أحد المراكز الهامئة لبحوث العمليات» وغير 
ذلك لتطبيقات الرياضيات. وقد اهتم فلود بالكيفية التى يلعب بها الناس فعلاً أنواع 
الألعاب الاقتصادية ذات الإجماليات غير الصفرية التى كان فون نيومان وناش قد 
وضعا نظرياتها: فهل تعاونا وتوصلا معنا إلى حل مفيد مشترك؟ أو أنهما قد انحرفا 
ووقعا فى منافسة قاتلة؟ كانت إحدى تجارب فلود الأولى تتضمن أولاده الثلاثة الذين 
كانوا فى سن المراهقة. وقدم لهم وظيفة جليس لطفل ورتب مناقصة غير رسميةء 
طالبًا من الأطفال تقديم أقل أجر قبله كل منهم للقيام بالعمل» على أن تبدأ المناقصة 
من 54 دولارات» وعلى الرغم من التشجيع الصريح والواضح من دريشر لهم لكى 
يتعاونوا ويتجنبوا حرب الأسعارء فإن آل دريشر الصغار انتهوا إلى تقديم عروض 
تنافسية» وكان العرض الرابح» الذى كسب المهمة هو ٠.1١‏ دولار ولو كان الأولاد 
الثلاثة قد اتفقوا على تقديم عرض واحد بأربعة دولارات: لكان أمكنهم تقسيم العمل 
والنقود فيما بينهم» وانتهى الأمر إلى حصول كل منهم على ١,57‏ دولار(". 


4اللازاء |21[ كلع ترمكار 11:6 عماكاسام عنم خلا178 ععك5 نانع سارعوعده ع« أالاوتوطمط ككلمماظ (1) 
عاعمطظا معنة) طترمظ ع6[ كه عاجه”1[ 16[ا أنه ,لم11 عتيه )0‏ ,تتم بعلم دملا رامل 
3 ,(1992 ,وا اط 100 
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هذه كانت كيفية تصرف الأطفال؛ ولكن ماذا عن الأولاد ذوى الذكاء الفائق؟ 
فى شهر يناير »053٠0‏ قام فلود ودريشر بتعيين اثنين من أصدقائهماء أحدهما من 
علماء 8248/02 ويدعى جون د. وبليامز ١1!!:4:5‏ .2 ««:ام/ و الثانى اقتصادى من 
جاه كاليفورنيا ويدعى أرمن ألكيان اعنراعلة :ع4 وذلك للعب لعبة شبيهة 
باللعية التى تضمنت المنشأة (أ) والمنشأة (ب)» وكداكا بادنانها اتش دوه اله 
وحتى هذه المرحلة؛ لم يكن لدى فلود ودريشر اسم للعبتهما؛ وفى بحثهما أطلقا 
عليها ببساطة 'زوجًا غير متعاون" وكانت نتيجة التمرين غير نهائية(). وقد اختار 
ألكيان السياسة الإستراتيجية التعاونية (المعادلة لإقامة أجهزة التنقية) فى ست 
وثمانين مرة من بين مائة مرةء وقام باختيار إستراتيجية السعى لمصلحة الذات 
اثنتين وثلاثين مرة (المعادلة لعدم إقامة أجهزة التنقية). وقد اختار ويليامز 
الإستراتيجية التعاونية سبعًا وثمانين مرة بينما اختار إستراتيجية السعى للمصلحة 
الذاتية اثنتين وعشرين مرة. ويمكن قراءة النتائج على أساس أنها تقدم دليلا على 
أن التعاون كان ممكناء فى كل الأحوالء ولكنها يمكن أن تفسر أيضتًا باعتبارها 
تضق أأئدة حت القيواف' فل نظرية" اللحي ‏ أحيانا: لآ مكنم قاويسة” لسن 
لإستراتيجية المصلحة الذاتية التى ستؤدى إلى نتيجة أقل وأدنى. 

وكقكشيكة: سسنفلة" السجوم: ينها انعد عد قروو رك كلهال ابرع 
تاكر مم1 +418567» وهو عالم رياضيات بجامعة برنستون ذات الصلة مع 
08 أن يلقى حدينًا عن نظرية اللعبة لمجموعة من علماء النفس بجامعة 
ستانفورد. ولكى يجعل الأفكار التى قامت عليها تجارب فلود ودريشر أكثر سهولة 
لفهمهاء فقد اخترع قصة عن رجلين تم القبض عليهما واتهامهما بأنهما قد اشتركا 
فى تنفيذ إحدى الجرائم» وقد حبسا وتم استجوابهما منفردين» مع عدم وجود أية 
وسائل اتصال. وكان لدئ كل من الرجلين ما يجعلهما يعنقدان بأنهما إذا ما أنكرا 
التهمة. فسيتم الإفراج عنهماء أو اتهامهما بجريمة أدنى. وإذا ما اعترف كلاهما 
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فإنهما سيواجهان حكما بغرامة ثقيلة. ولكن إذا اعترف أحدهما بالجريمة ولم 
يعترف الآخرء فإن الشخص الذى يعترف سيْعطى جائزة: أمّا الشخص الذى يستمر 
فى إنكاره فسيتم عقابه عقابًا قاسيًا. والسؤال هو: هل ينبغى على الرجلين 
الاعتراف أم الإنكار. 

والوضع يمائل منطقيًا لعبة محطة الكهرباء: ويمكن تصويره بنفس الشكل 
(انظر جدول .)5-١١‏ والاختلاف الوحيد الذى سأضيفه إلى قصة تاكر الأصلية 
هى استبدال الجمل الخاصة بالسجن بجمل عن الغرامات باعتبارها العقوبات. يشير 
كل رقم فى الجدول إلى عدد من سنوات السجن التى سيقضيها كل لاعب فى 
السجن. وإذا ما اعترف الرجلان بالجريمة» فإن كلا منهما ستكون عقوبته قضاء 
خمس سنوات فى السجن. (هذه النتيجة متبتة فى الزاوية اليمنى السفلى). فإذا ما 
أصر الاثنان على إنكارهماء فإنهما سيتلقيان حكمًا بالسجن لمدة عام على جريمة 
أدنى وأقل. وإذا ما اعترف أحدهماء فإن الذى سيعترفء. سيتم الحكم ببراءته 
ويطلق سراحه ويحكم على الآخر بخمسة عشر عاما فى السجن. 


جدول :5-١١‏ معضلة السجين 


وكما كان الحال فى لعبة محطة الكهرباء؛ فإن الحل المرغوب بأكبر درجة 
يبدو فى القيد الموجود فى الجانب الأيسر الأعلى (وهو إنكارء إنكار)؛ وهو يتضمن 
سنتان فقط من الوقت فى السجن. ولكن ما هى فرصة السجينين لتحقيق هذا الحل؟ 
لنقم فى هذه المرة. بتناول المشكلة بطريقة مختلفة قليلاً - وهذه الطريقة سيهاجمها 
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الشخص الذى تلقى تدريبه على نظرية اللعبة. فإذا افترضت أنك السجين رقم »)١(‏ 
فإن المفتاح لتحليل أى لعبة هو تصوّر ما يحتمل أن يقوم به خصمكء, وعندئذ تقوم 
بانتقاء أفضل خيار للإجابة. والسجين رقم )١(‏ لديه خياران: إذا ما أصر على 
إنكاره» فإن اللعبة تقتصر على عناصر العمود الأول. وإذا كان اختيارك هو 
الإنكار ومواجهة حكم بقضاء سنة فى السجنء أو الاعتراف والحصول على 
الإفراج» فمن الواضح أن الاعتراف هو الخيار الأفضل. والآن لنفحص ما الذى 
يحدث إذا ما اختار السجين رقم )١(‏ الخيار الآخر له وقام بالاعترافء هنا تقتصر 
اللعبة على عناصر العمود الثانى. وإذا ما صممت على إنكاركء فإنك ستتلقى حكمًا 
بالسجن لمدة ١5‏ عاماء وإذا ما اعترفتء فإنك ستلقى حكما بالسجن لمدة © سنوات 
فقط. ومرة أخرى فإن الاعتراف هو الخيار الأفضل. والمنطق الملتوى العجيب 
للعبة ينبغى أن يكون واضحا الآن: وهو أنه مهما فعل السجين رقم (؟)» فإن 
السجين رقم )١(‏ سيكون أفضل حالا بالاعتراف. ونفس التبرير ينطبق على اختيار 
السجين رقم (؟). وبلغة نظرية اللعبة فإن الاعتراف هو "الإستراتيجية المسيطرة". 
على الرغم من أنه يؤدى إلى نتيجة سيئة لكلا اللاعبين. 

كثيرون يجدون أن معضلة السجين تثير الغضبء. ويكون رد الفعل الغريزى 
لديهم أنه يجب أن تكون هناك طريقة للخروج منها؛ طبقا لما يقوله ويليام 
باوندستون 7011054016 1114لا[ مؤلف كتاب يضم قصة مضيئة عن نظرية 
اللعبة المبكرة» والتى حصلت منها على بعض التفاصيل التاريخية. كما أن 
المنشئون للمشكلة يشعرون بنفس الشعور. 'يقول كلا من فلود ودريشر إنهما كانا 
يأملان فى البداية أن يقوم شخص ما من 4,487 بحل معضلة السجين”" هكذا كتب 
باوندستون. 'وكانا يتوقعان من ناش وفون نيومان أو شخص ما بتفحص المشكلة» 
ويأتى بنظرية جديدة أو نظرية أفضل للألعاب ذات الإجماليات غير الصفرية. 
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والنظرية تتناول النزاع بين الفرد والمنطقية الجماعية التى تجسدها معضلة 
السجين. ورَيما لاايأاكى انحل أيدا"(. 


وأحد الانتقادات التى غالبا ما توجه إلى معضلة السجين هو أن الحل غير 
التعاونى (اعتراف: اعتراف) ربما لا يمكن أن يكون هو النتيجة المنطقية» نظرًا 
لأن متخذى القرار الرشيد لن يختاروا أبذا نتيجة متدنية. وقد يصدق هذا إذا كان 
السجينان قد قرّرا معا ماذا سيفعلان. وعلى أية حال؛ فإن المفترض هو عدم وجود 
تواطؤ: إن أساس اللعبة هو أنه لما كان اللاعبان رشيدينء فإنهما سينتهيان إلى 
اختيار نفس الإستراتيجية. وهذا يضيّق من القائمة المحتملة للحلول إلى "اعتراف» 
اعتراف" وبإنكارء إنكار". ولما كان من الواضح أن الحل 'إنكارء إنكار” هو 
الاختيار الأفضل لكلا اللاعبين» فإنه يجب أن يكون الحل المنطقى. والمشكلة بهذا 
التبرير تتجاهل عنصر النزاع الذى يعتبر أساسيًا فى اللعبة. وإذا كان السجين رقم 
)١(‏ يعتقد بأن السجين رقم (1) سيختار الإنكار» فلا يهم إذا كان سيصل إلى تلك 
الخاتمة» فهى تجعله دائمًا يود الاعتراف. 


وهناك اعتراض آخر على معضلة السجين وهو أنها لعبة ذات طلقة واحدة 
6 101 06 فى حين أن كثيرنا من أنو اع التفاعلات الاقتصادية المشتركة 
تحدث وتتكرر دوما: فأنت تذهب إلى العمل فى الشركة نفسها يوميّاء وشركات 
مورجان ستانلى» وميريل لينش تتنافسان ضد بعضهما البعض كل ربع سنة. إذا ما 
أخذ صناع القرار فى حسبانهم المكاسب طويلة الأجل من التعاون» أليس من 
التعتول أن :تتعاون فى الأخل؟ النتسين ايطناء وعلع الفتترى تقار انه يمكن 
إظهار أنه طالما تكررت اللعبة مرات كثيرة ولا يعرف اللاعبون نهاية لهاء فإن 


الها !!!11 م50 ذانزعارامع وده ع1أااأوبرطمط مما 1 دارع باعموعده ألم ماع وممع-ترولة (1) 
نا أالت المع 11 عتنمر) ,اتتتفننه ١‏ زط امل تعسنرره|1(] عكععررووامة علطا بفننماكأ امم 
2 (1992 ,ترفاعاطينة2 نلعن ١‏ سعلة) و8 ماه ماعصاطم 
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النتيجة التعاونية (إنكارء إنكار) أو (إقامة أجهزة التنقية / إقامة) تعتبر حلاً رشيداء 
ولكن هذا هو الحال أيضنا فى الحل غير التعاونى (اعترف / اعترفء عدم إقامة / عدم 
إقامة). 

وعلى النقيض من حالة اللعبة ذات الطلقة الواحدة 6:مع 57:04 0716 حيث 
يكون (الاعتراف / الاعتراف) هو الإستراتيجية الوحيدة المسيطرةء ففى اللعبة 
المتكررة هناك كثير من الإستراتيجيات الرشيدة التى يمكن اتباعها. وواحدة أخرى. 
فخلاء هن أقذك عملة فى اليواء قل كل :دونةف والأكشر اف ذا ما كان رجه الغملة 
هو "الملك" والإنكار إذا ما ظهرت "الكتابة". وفى عام ١1/٠١‏ قام روبرت أكسلرود 
704 8056 من جامعة ميتشيجان بتنظيم دورة لمعضلة السجين» شهدها 
منظرو اللعبة من أنحاء البلاد» وقدموا خمس عشرة إستراتيجية للعب اللعبة 
المتكررة. وقام أكسلرود بعد ذلك بمقارنة الإستراتيجيات كل واحدة مقابل الأخرى 
فى دورة بالحاسب الآلى؛ وكانت كل مقارنة تتكون من مائتى دورة؛ مع منح نقاط 
طبقا لصندوق تعويض يشبه كثيرا الموجود فى جدول .)1-١١(‏ وكان الفائز هو 
صيغة بسيطة للمعاملة بالمثل /6/+0/#. وكانت الإستراتيجية بالضبط هى: 'تعاون 
فى الجولة الأولى ثم فى كل دورة تالية قم بعمل ما عمله منافسك فى الدورة 
السابقة. وطالما أن المنافس يتعاون» فإن مثل هذه الإستراتيجية يمكن أن تعمل على 
تواصل التعاون إلى ما لا نهاية". 

وقد لقيت النتائج التى توصل إليها أكسلرود قدر! كبيرا من الاهتمام» وقد 
تساعد أيضنًا إلى حد كبير فى تفسير كيف يتواصل التعاون فى كثير من نواحى 
المجتمع البشرى بل وحتى فى المملكة الحيوانية. واللعب بطريقة المعاملة بالمثل 
:») 0/ :41 يعلن للاعبين الآخرين؛ عن رغبتك فى التعاون؛: ولكنك لست أحمق 
أوامغفلاً: فإذا كان خصعك يلعب بتكل سي ؛ فلأيد أن :يلق عقاثاء وهو ما يفظيه 
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حافزا على العودة إلى التعاون. ومع ذلك؛ فإن تطبيق نتائج أكسلرود على الاقتصاد 
أمر خطير. وفى كثير من المواقف الخاصة بالأعمالء لا يكون لدى اللاعبين ترف 
تقدير الأمور لأجل طويلء وهو ما يجعل البيئة أكثر شبهًا باللعبة ذات الطلقة 
الواحدة. فإذا ما كنت المسئول التنفيذى الرئيسى لإحدى الشركات. وكانت تتبع 
إستراتيجية تعاونية» لمجرد أن يكون لك منافس من أحد المسئولين الرئيسيين 
لشركة فى مواجهتك. فإن الخطأ سيكلفك وظيفتك. وفى وول ستريتء يتم تقييم 
القائمين بالتداول على أننانن ربع سنوىء فإذا لم يحسنوا الأداء فى ربع سنة؛ فإن 
العواقب قد تكون مدمرة. وحتى فى الصحافة؛ فإن منطق المنافسة القاتلة يمكن 
ألا يكون صعبا فى تخطيه. وفى مكاتب إحدى الصحف الصغرى البريطانية كان 
المعتاد وجود علامة معلقة فى مكتب الأخبار تفرأ هكذا 'قم بعمله لهم قبل أن 
يعملوه لك!" ومن المحزن أن هذا هو ما يتعلم معظمنا أن يعملوه. وتظهر التجارب 
مع الأشخاص العاديين الذين يلعبون اللعبة ذات الطلقة الواحدة لمعضلة السجين أن 
كثيرا منهم يبدون بإنكار جريمتهم ويأملون أن يفعل اللاعب الآخر نفس الشىء. 
وعلى أية حال فإنهما سرعان ما يكتشفان أن التعاون مع شخص آخر لا يمكنهما 
السيطرة على أعماله طريقة غير مجدية. ومع المحاولة العاشرةء يختار 905٠0‏ من 
اللاعبين إستراتيجية الاعتراف لحفظ الذات("). 
إن معضلة السجين يمكن أن تظهر فى أى وضع يتضمن عناصر نزاع 
وتعاون. وفى كثير من الصناعات تود المنشآت تقييد العرض وزيادة الأسعار. 
ولكن هذه الإستراتيجية التى تد تتضمن التواطؤ الصامت يصعب تواصلياء نظرا لآن 
كلا من اللاعبين لديه حافز للغش وزيادة ناتجه. ويصدق هذا بصفة خاصة فى 
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الصناعات التى تنتج سلعة متجانسة مثل النفطا حيث يكون من الصعب 
اكتشاف الغش. 

ويبين جدول )5-١١(‏ إحدى لعب الإنتاج المعتادة. وهنا مرة أخرى تمثل 
الأرقام ملايين الدولارات من الأرباح. وكل لاعب لديه اختيار بين إستراتيجيتين. 
وكلمة 'منخفض" تعنى ناتجًا منخفضناء بينما تعنى 'مرتفع" ناتجا مرتفعا. والناتح 
المفضل المشترك هو 'منخفض/ منخفض" مع قيام كل من المنشأتين بتقييد ناتجهما 
وتحقيق أرباح بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار. ولكن إذا ما لعبت أى المنشأتين على 
'منخفض" وكان لدى الأخرى حافز كى تلعب على "مرتفع". فإذا حدث هذا فإن 
المنشأة التى ستلعب على 'منخفض" لن تحقق سوى مبلغ 5١‏ مليون دولار فقط 
ربحا. ولهذا فإن الإستراتيجية السائدة لكلتا المنشأتين هى اللعب على 'مرتفع" والتى 
ينتج عنها تحقيق نتائج تعطى لكل منهما 2٠‏ مليون دولار. 


جدول )1 )5-١‏ لعبة إنتاج 


إن «فعطلاك " السبعيد” المح “بالمعرونة عا موا ود فى «منكن 
الصناعات. مثل البترول والطيران»: تساعد الاحتكإارات على التشغيل الفعال 
والمحافظة على انخفاض الأسعار. ومؤسسة أوبك 0/280., اتحاد الدول المنتجة 
للبترول؛ تشتهر بعدم استقرارهاء إذ يجتمع أعضاؤها كل بضعة أشهر ويثيرون 


ضجة بشأن تخفيض حصص إنتاج كل منهم وذلك لرفع الأسعار: ولكن ذلك نادرً! 
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ما يحدث. وكثير من حكومات الدول الغنية بالبترول تعتمد على إيرادات البترول 
بحيث لا يمكنهم مقاومة فتح الصنابير» والنتيجة هى انتشار الغش فى تنفيذ حخصص 
الإنتاج. وبالنسبة لمستهلكى البترول الغربيين» فإن هذا أمر جيد. وفى كثير من 
الحالات» يضمن هذا توفير إمداد فورى للبنزين الرخيص والمنتجات البترولية 
اللازمة للتدفتة (وسواء أكان هذا فى مصلحة الأجل الطويل للمستهلكين الغربيين 
كى يقوموا بتخفيض التدفقات اللازمة للطاقة بسرعة؛ فهذه مسألة أخرى). 

وعلى أية حالء فإنه بالنسبة لبعض المنتجات» لا توجد ضرورة لزيادتها 
لأنها غير مرغوبة اجتماعياء ومعضلة السجين لا يمكن أن تؤدى بالمنشات إلى 
الإفراط فى عرض المنتجات بالسوق. والرهون السكنية قد تكون إحدى هذه 
المنتجات. وفى وقت معينء يتوفر لدى عدد محدود من الأسر الدخل الكافى وأمان 
العمل اللازم لخدمة الرهن حتى اكتمال سداد الرهن. ولكن عندما ترتفع أسعار 
المساكن» بينما تظل أسعار الفائدة منخفضةء. فإن البنوك وغيرها من شركات 
التمويل تقوم بتخفيض معاييرها الائتمانية بحثا عن أرباح سريعة» وتقديم القروض 
إلى المقترضين الذين يكونون جزءًا من الأخبار السيئة بخلاف الإعسار والتوقف 
عن سداد القروض. فى البداية» ترددت بعض الشركات ذات المسئولية الكبرى فى 
المشاركة - ووفقا لمصطلحات الجدول .)"-١١(‏ كانوا يلعبون على 'منخفض" - 
ولكنهم عندما يرون أن منافسيهم يكسبون حصة أكبر من السوق؛ يبدأ الضغط 
للتحول بالإستراتيجيات حتى يصبح أمرا لا تمكن مقاومته. وفى نهاية الأمرء تكاد 
كل المنشآت فى الصناعة أن تتبع إستراتيجية الناتج المرتفع؛ ذات العواقب الضارة 
للفرد وللجميع. 

ولكى أفهم المنطق الأساسى لمعضلة السجين؛: قمت بوصف اللعبة التى 
يشترك فيها شخصان. وفى الحقيقة» أن البنوك وغيرها من المقرضين يجب أن 
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يأخذوا فى حسبانهم الإجراءات التى يقوم بها كثير من المنافسين: فهم يواجهون 
'معضلة السجين" "الشخص - 7". ومع شخصين فقط يلعبان اللعبة» فمن الصعب 
استدامة ناتج تعاونى. وعندما يكون اللاعبون عشرة أشخاصء أو عشرين شخصاء 
أو مائة شخص. يُصبح الأمر مستحيلاً بالفعل - وهى حقيقة ذات صلة وثيقة 
بالموضوع بالاستغلال المفرط للموارد الطبيعية» مثل الغابات المطرية الاستوائية» 
والأسماك فى البحار. وسهول جنوب الصحراء. وفى عام »١558‏ قامت جاريت 
هاردين 11401 00771. وهى إخصائية بيئة من تكساس بتناول هذه المشكلة فى 
مقالة شهيرة بعنوان 'مأساة الشيو ح 01::0:5© إن (776864 776" وكان المثال الذى 
استخدمته هاردين هو المراعى التى يتقاسمها الرعاة المحليون. والرعى محدود 
الحجم» وكل الرعاة يعلمون أن الراعى الجائر سيجعل المراعى عديمة الفائدة 
للجميع. وفى نفس الوقت. رغم ذلك فإن دخول الرعاة حسب أحجام قطعانهم. هو 
ما يعطيهم حافزا لإضافة حيوانات أكثر للرعى. 

وكما بينت هاردين» فإن كل راع يهتم أسامنا وقبل كل شىء برفاهته الذاتية. 
وعند تقرير ما إذا كان يضيف حيوانا إلى قطيعه؛ فإنه يقدر بعناية. العواقب 
المحتملة لهذه الخطوة. والميزة هى أنه بمجرد أن يكبر الحيوان» يمكنه أن يبيعه 
وأن يحتفظ بالحصيلة كلها لنفسه: والعيب». هو أن الإضافات إلى قطيعه تزيد من 
مخاطر الرعى الجائر الذى يدمر المرعى. وعلى أى حالء فإنه لما كان كل 
المزارعين سيتقاسمون معا تكاليف الرعى الجائرء فإن احتمال بيع حيوان آخر 
سيملاً خيال الراعى المنفرد وعقله. "إن جمع المنافع الجزئية للعنصر الأساسىء 
يؤدى بصاحب القطيع الرشيد إلى استنتاج أن المسار المعقول الوحيد الذى يمكن أن 
يتبعه هو إضافة حيوان آخر إلى قطيعه". كان هذا ما كتبته هاردين. وواصلت ما 
تكتب قائلة "وآخر غيره... وآخر... ولكن هذه النتيجة التى وصل إليها جميع 
الرعاة وكل راع رشيد مشارك فى المراعى المشاع. وهذه هى المأساة. إن كل 


شخص محصور فى داخل نظام يجبره على زيادة قطيعه بدون حدود - فى عالم 
محدود بطبيعته. والخراب هو المقصد الذى نحوه يندفع جميع الرجال» وكل منهم 
يتبع فقط أفضل ما يحقق مصلحته الشخصية فى مجتمع يعتقد فى حرية 
المراعى المشاع("). 

إن قصة راعى القطيع هى مجرد قصة رمزية أخلاقية» ولكنها تصور بعض 
الموضوعات الحيوية التى تتعلق باستدامة التنمية الاقتصادية. وفى كل دولة؛ توجد 
أنهار وبحيرات؛ ومستودعات مباه أرضية؛ وجبال ومناطق برية وهى أجزاء من 
المشاع. والجو الأرضى هو جزء من المشاع العالمى» تمامًا مثل المحيطات 
واحتياطيات النفط والغاز. كما أن التنوع الأحيائى فى مملكة النبات ومملكة الحيوان 
هو عنصر آخر من المشاع العالمى. وفى كل وقت تنفد بعض الأنواع والفصائل» 
ورصيد الموارد الطبيعية معرض للنفاد. ومن المحتم أن يصبح هذا هو السؤال عن 
تصور كيفية المحافظة على المشاعات من أجل الأجيال القادمة أو عندما لا يمكن 
ذلك ما هو المدى الزمنى لاستنفادها؟ 

غاليًا ما يجادل الاقتصاديون من أنصار السوق الحر بأن خصخصة الموارد 
الشائعة ستضمن استخدامها بطريقة مسئولة أكثر. وفى بعض الحالاتء قد يكون 
ذلك حقيقيًا - ويعتقد كثير من المؤرخين بأن حصار الأراضى المشاع فى القرنين 
الخامس عشر والسادس العاشر فى إنجلترا قد ساعد على رفع الإنتاجية الزراعية 
وتشجيع النمو الاقتصادى. إلا أن الخصخصة لا يمكن أن تزيل النزاع بين المزايا 
الخاصة والمنافع الاجتماعية الذى تتسم بها مشكلة المشاع. وفى الولايات المتحدة 
دمرت شركات قطع الأخشاب أجزاء من منطقة الخشب الأحمر بكاليفورنياء بينما 


فى نيويوركء. وفلوريداء وكثير من الولايات الأخرىء أدت التنمية العقارية الجامحة 
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وغير المقيدة إلى تهديد إمدادات مياه الشرب الطبيعية. وعلى المستوى العالمى فإن 
التلوث؛ والازدحامء وصيد الأسماك الجائح» وإزالة الغابات ما زالت تمثل مشاكل 
مزمنة» والتى لا ينتظر إلا أن تصبح أكثر سوءًا مع استمرار التوسع فى سكان 
العالم» وازدياد كثافة العولمة» وازدياد الطلب على الموارد الطبيعية. وقد يكون 
تحديد حقوق الملكية أمرًا ضروريًا لتناول هذه المشاكل ذات التعقيدات الهائلة» 
ولكن الاعتماد الأعمى على المصالح الذاتية والسوق ليس سوى وصفة لمزيد من 
الكوارث البيئية. 

إن الخطوة الأولى فى منع هذه النتائج هى إدراك أن الطبيعة شديدة الاتساع 
للا منطقية الرشيدة ومدى صعوبة التغلب عليها. ويقول كين بينمور 
0# 2868 أحد قادة واضعى نظرية اللعبة فى كتاب حديث "إن واضعى 
نظرية اللعبة يجدون كثيرًا من العقبات والصعوبات نتيجة لإنكار أن السلوك 
الفردى الذى يقود إلى هذه الكوارث سلوك غير رشيد(". 

يتساءل منتقدونا كيف يمكن أن يكون من الأمور الرشيدة للمجتمع أن يدير 
خرابة. ألا يمكننا رؤية أن كل إنسان سيكون أفضل حالاً» إذا ما أمكن لكل فرد أن 
يستولى على حصة أقل من الموارد العامة؟ إن الخطأ فى هذا التبرير أولى؛ إذ أن 
اللاعب فى اللعبة الإنسانية للحياة ليس شيئًا مجرذا إذ يسمى 'كل شخص 
ول وطنوءنه". إننا جميعا أفراد منفصلونء كل منا له أهدافه وأغراضه. وحتى عندما 
تقوم طاقتنا للحب بدفعنا لتقديم تضحيات للآخرين؛ فإن كلا منا يفعل ذلك بطريقته 
ولأسبابه الذاتية. وإذا تظاهرنا بغير ذلك. فلن يكون لدينا أمل على الإطلاق فى 
تفهم الموقف الخاص بمأساة المشاع. 


بوأعمعسننا المإيد0 تعامنط سعلل) سمتنعنلمماةا ارماك جرع" ى بجرمعن[] عتمت ) ,عتمستناظ ندمك[ (1) 


ال اويا 
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الفصل الثانى عشر 


المعلومات الخفية وسوق السلع المستعملة 


فى أواخر صيف عام ,»١177‏ كانت هناك أشياء ذات مغزى مهم تحدث فى 
منطقة خليج كاليفورنيا. وفى هايت أشبرى 455:2 - باناع1ه277» وهو حى قديم 
متهالك من الشقق السكنية الرخيصة والمبانى الخالية يجاور تمامًا شرق جولدن 
جيت سنيت بارك #موط 51416 001 20106)» حيث كانت تتنامى ثقافة فرعية 
نشطة حول المخدراتء كالماريجوانا وعقار الهلوسة 50/: وموسيقى الهذيان 
لطائرة جيفرسون والأموات الممتنين 7604 2761/::1© وهما فرقتا موسيقى محليتان» 
فى كانديلستيك بارك زمه :200401051 فى الخلاء قريبًا من المطارء الذى كان 
وقتئذ مقر فريق كرة القدم 6/«مة,) لسان فرانسيسكوء كما أقام فريق البيتلز 
(864/16) ما أصبح بعد ذلك حفلهم الأخير قبل وداعهم للمعجبين» وعبر الماء فى 
أوكلاند كان بوبى سيل ©5681 برط80 وهيوى ب. بنيوتن «رماسولة .2 11:6 
يؤسسان حفل الفهد الأسود عوط عم روط عإعها8. 

وفى بيركلى المجاورة» كان جورج أكيرلوف (/ه1/1 مع,6060)» خريج 
برنامج الدكتوراه بمعهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (44/1) فى الاقتصادء والذى 
كان يبلغ عمره حينئذ ستة وعشرين عاماء يبدأ وظيفته فى التدريس. ومنذ طفولته؛ 
كان يبدو أن قذر أكيرلوف “ره/»44, هو الأكاديمية. وكان والدهء الذئى هاجر من 
الشويد: الى الولانات المتحدة فى عشرينيات'للقرن :العشرين» يعمل أستاذا للكيمياء: 
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أما أمه التى التقت بوالده عندما كانت فى الدراسات العلياء فكانت من نسل عائلة 
مولعة بالكتب من اليهود الألمان. وكان أكيرلوف طفلاً لامع الذكاء مجتهدًا. وفى 
المدرسة الثانوية» كما تذكر متأخرا 'كنت أنتمى إلى مجموعة صغيرة من التلاميذ: 
الذين يمكن أن يطلق عليهم بمصطلح هذه الأيام 'أغبياء. أو غير اجتماعيين 
45 » ومن الناحية الاجتماعية كنت غير منسجم 1/7 مع من حولى. وقد 
أخفقت فى فهم السبب الذى من أجله كان يقضى زملائى فى المدرسة وقت الفراغ 
التقليدى بعد الظهر فى الفرجة على الفريق الموسيقى الأمريكى ابماعكةبه2 ««معصه::07. 


وفى معهد ماساتشوسيتس 44/1.» درس أكيرلوف تحت إشراف بول 
صامويلسون وروبرت سولوء وهما اثنان من أكبر الشخصيات البارزة فى اقتصاد 
ما بعد الحرب. وفى أوائل الستينيات من القرن العشرين انقسم الموضوع بين عديد 
من المعسكرات المتعادية. كان أصحاب النظريات على القمة مشغولين فى الجدل 
حول التشابكات والتعقيدات للنظرية العامة للتوازن واللعبة. وهناك فى شيكاغو. 
كان فريدمان واتباعه ما يزالون يتبعون مسارهم التحررى. وفى معهد ماساتشوسيتس 
للتكنولوجيا '4417 ومعظم الجامعات الأمريكية الأخرى كان هناك خليط عملىء إن 
لد يكن مدنا بأكمله. يتأرجح من الاقتصاد الجزئى لمارشالء إلى الاقتصاد الكلى 
لكينز. (وفى الكتب الدراسية أصبح معروفا بالتركيب النيوكلاسيكى الكينزى 
1 المأكانوء ]1 - امعأووماء - وور) وكتب أكير لوف رسالته عن النظريات 
الرياضية للنمو الاقتصادى. ولكنه كان أكثر اهتماما بأسباب التذبذبات الاقتصادية. 


وبعد وصوله بفترة قليلة إلى جامعة بيركلى؛ ذهب إلى عشاء مع أحد 
الزملاء. الذى سأله عما يعمله. فقال أكيرلوف إنه يفكر فى مشاكل المعلومات فى 


)١(‏ السيرة الذاتية لجورج أكيرلوف. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


أنننا ةل متطن لاله ام ماه 001 تلتعاهه تقال اودوع وم جه أعطمسابده. ما سعاط مسن ونانا 
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سوق السيارات المستعملة وكيفية تأثيرها فى المبيعات الكلية للسيارات؛ التى كانت 
تتحرك إلى أعلى وإلى أسفل فى دورات غير منتظمة. والقول بأن هذا لم يكن 
موضوعا للمناقشة العامة بين الاقتصاديين المهنيين المتخصصين سيكون تقليلاً من 
شأن الموضوع. وإحدى سمات التعريف بالنظرية الاقتصادية هى تجريدها من 
الواقع أو الحقيقة. ولم يقم أنصار نظرية التوازن العام أو أعضاء مدرسة شيكاغو 
بتوجيه قدر أكبر من الاهتمام إلى الهيكل المؤسسى للاقتصادء ومع اختلاف طرقهم 
إلا أن المجموعتين صورتا العالم وفقا لنموذج آدم سميث عن المنافسة الكاملة. 

وبالنسبة لاقتصادى شاب نابه من إحدى جامعات القمة يريد أن يُظهر 
اهتمامًا بشىء عادى متل سوق السيارات المستعملة كان أمرًا غير مألوف. ومع 
كل ذلك استمر زملاء أكيرلوف فى تشجيعه على المضى فى بحثه: وقد فعل. 
وكان جوهر بحثه هو حقيقة أن باعة السيارات المستعملة يعلمون قدرً! أكبر عن 
مدى إمكان الثقة بسياراتهم عن المشترين المحتملين؛ وهو ما يجعل شراء سيارة 
مستعملة عرضضنا يحمل مخاطرة. إن البائع لديه حافز كى يقول إن السيارة فى حالة 
جيدة» ولكن إذا كان ذلك حقاء فلماذا يريد أن يتخلص منها؟ وبالنسبة للمشترىء فإن 
الحالة الحقيقية للسيارات غير مؤكدة واعتقد أكيرلوف أن "السبب الرئيسى فى 
تفضيل الأشخاص فى شراء سيارات جديدة بدلا من السيارات المستعملة كان هو 
شكهم فى دوافع بائعى السيارات المستعملة("). 

وكان تجار الخيول وغيرهم من المتعاملين فى السلع المستعملة ذات الجودة 
القابلة للتساؤل يتعاملون مع هذا النوع من المعضلات لعدة قرون. إن الاقتصاديين 
يشيرون إلى الموضوع. الآنء باعتباره مشكلة للاختبار المعكوس "0,7نعمإه: معرهه" 
'",ازمكوظا مقع متجرعاارا فيه أمررمعوط ل 'وررمورم] مهل اع امهل مدلل" يف١"‏ لامجا مودمم6 (1) 


أنندا هدع ون للواعععاملععاء نارول نسو نوعو لوم جا 
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ولكن المعلومات الخفية صحيحة بالدرجة نفسها وأقل إثارة للنفور. وفى خلال سنة 
أو نحوها من وصوله إلى بيركلى؛ كان أكيرلوف قد كتب ورقة بحثية تبين كيف 
أنه فى بعض الظروف قد يؤدى وجود "السيارات المستعملة 6:05" فى سوق 
السيارات إلى خروج بائعى المركبات ذات النوعيات العالية. على الرغم من أن 
هناك بعض العملاء الذين يرحبون بعلاوة مقابل إمكان الاعتماد على السلعة. وكتب 
أكيرلوف "إن معظم السيارات التى يتم الاتجار فيها ستكون سيارات فاشلة #0,5,ء!. 
والسيارات الجيدة لا يتم تداولها فى السوق على الإطلاق. وتتجه السيارات السيئة 
إلى طرد السيارات الجيدة من السوق(". 


إن من السهل رؤية كيفية حدوث هذا. وكل فرد يعلم أن بعضء وربما كثير» 
المشترين للسيارات المستعملة من لا يدفعون الأسعار التى يطلبها البائع. ولما لم 
تكن هناك وسيلة أمام باعة العربات الموثوق بها لإقناع المشترين المحتملين بأن 
سياراتهم ليست بها عيوب,. فإن كثيرًا من البائعين ينتهى بهم الأمر إلى إخراج 
المتاحة بالق تمن اللسوان لت الفاشلة الرخيضة: 

وقد جعل أكيرلوف عنوان ورقته 'سوق الليمون: عدم التيقن من الجودة 
والية السوق" اءعلمهانا! 4تنه «استماسءءدنا جذله0 :كعدمدرمط عمل امعامهلة 116 
وفى عام 13777١ء‏ أرسل الورقة إلى المجلة الاقتصادية الأمريكية 
«دءاسءغ1 ع1 ««رهنرمءظ :م4761 وهى الصحيفة الاقتصادية الرئيسية.؛ ولم يمضص 
وفت طويلء حتى تسلم خطاب رفض ذكر فيه رئيس التحرير أن المجلة لا تنشر 


اعأتعلل 6ث[ا أنه «وانتهاعع عدرلا واقله 0 :'كتامنرم 1[ عمل اعطأهلل ذا" بإماعععم ععرمم) (ل) 
9 :(970[) 4ق و أتدونرنن :[ زه أمتسان ل رارع مم0 '"كتك انمه لل 
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مقالات عن موضوعات بمثل هذه التفاهة» وحاول أكيرلوف بعد ذلك مع مجلة 
الدراسات الاقتصادية 3/0165 ع«ره«رمء:1 زه «161م186 77:6 ومع صحيفة الاقتصاد 
السياسى :122007 أهءة]ناوط زه أو :بعل 77:6 ولكنه لم يحصل إلا على الإجابة 
نفسها. وفى نهاية الأمرء كان عليه أن يطلع على بضعة من تقارير المحكمين: التى 
ذكرت أن مشكلة المعلومات لا يمكن أن تكون بالشدة والقسوة التى وردت فى 
المقالة» لأن السلع من كافة النوعيات تم فعلا بيعها. ولو كان المؤلف على صواب» 
كما قال. أحد. المدكمين: فإن: الاقتصناد '«سيضيح مخفا جذا وارسق: أكيرلوت 
المحبط بورقته مرة أخر ى إلى مجلة وعةنررم معط زه أه1امل بارع ايه:0) 3716 
التى قامت بنشرها فى عام .1972٠١‏ وبعد أربعة عقود أصبحت واحدة من أكثر 
المقالات التى يُرجع إليها فى كافة مجالات الاقتصاد. 

تثار مشكلة المعلومات الخفية فى كثير من النواحى غير سوق السيارات 
المستعملة. ففى سوق العملء يعلم أصحاب العمل قدرًا أقل عن المهارة وحرص 
طالبى التوظيف عما يعرفه طالبو العمل أنفسهم. وفى الأعمال المصرفية؛ يعلم 
المقرضون أقل كثيرًا عن قدرة المقترضين على سداد قروضهم مما يعلمه 
المقترضون أنفسهم. وفى الرعاية الصحية؛ يعلم مقدموها أقل عن صحة عملائهم 
عما يعلمه العملاء ذاتهم. وتبين هذه الأمثلة أن المعلومات الخفية يمكن أن توجد فى 
أى جائب من السوق. وفى أعمال السيارات المستعملة» تكون لدى البائعين 
معلومات أكثر مما لدى المشئرين. وفى صناعات التأمين والبنوك يكون لدى 
المشترين معلومات أكثر. 

وقد أشار أكيرلوف إلى أن المعلومات الخفية 'ربما كانت موضوعا له 
أهميته فى أى سوق تكون فيها جودة السلع أمرًا يصعب تبينه عن طريق أى شىء 
آخر سوى التفتيش العرضى. وبدلاً من أن ينطبق ذلك على بضعة أسواق فقطء فإن 
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الاستثناء وليست القاعدة» هو الذى يبدو لى أنه يضم جميع الأسواق7). و يقدم 


السوق الحر للوكلاء فى الألعاب الرياضية حالة مثيرة للاهتمام والدراسة. 
وبمقتضى قوانين لعبة البيسبول» فإن أى لاعب أمضى ست سنوات فى إحدى 
الفرق الرئيسية له الحق فى أن يطلب عقذا آخرء أو أن يصبح وكيلاً حرا وأن يوقع 
مع أى ناد آخر. والمعلومات الخفية هنا هى حالة الليّاقة 655/#ر الحقيقية. وكثير 
من لاعبى البيسبول يصابون بجروح مؤلمة ومزعجة؛ تضايقهم فى حياتهم المهنية. 
إن الفريق الأقئلى لاعن يعرف لقن من صحقه من الى شبخض :تجتمل أن :وريد 
حيازته: كما أن القرار بالتخلى عنه لوكالة حرة بدلا من الاحتفاظ به قد يكون 
علامة على الاهتمام بصحته. ولذلك فإن حيازة الفرق تواجه معضلة. وغالباء ما 
يتم تناولها من خلال فحص السجلات الطبية للاعب الحر؛ وإخضاعه لاختبارات 
لياقة دقيقة يشرف عليها أطباء الفريق. ولكن الأدلة تشير إلى أن هذه الاختبارات 
والفحعصوص ما زالت بعيدة عن أن تكون بعيدة عن الخطأ. وكينيث ليهن /6,ما 
: وهو اقتصادى مالى 1 بفحص عينة كبيرة من اللاعبين الذين وقعوا 
صفقات لسنوات متعددة؛» وقام بتقسيمهم إلى أولنك الذين أعادوا التوقيع مع فرقهم 
الأصلية وأولئك الذين أصبحوا لاعبين أحرارًا. . وفى المواسم التالية» كان متوسط 
الأيام التى قضتها المجموعة الأولى على قائمة غير القادرين أقل من عشرة أيام 
بينما كان متوسط اللاعبين الأحرار أكثر من سبعة عشر يوما على القائمة. وتوحى 
هذه النتائج بشدة أن كثيرًا من اللاعبين الأحرار ليسوا سوى 'خردة". 

ومن الواضح. أن المعلومات الخفية لا تمنع السوق من العمل دائمًا. ويعزى 
هذا جزئيًا إلى ضمانات وكفالات المنتجء وضمان رد النقودء وغير ذلك من 
الإجراءات التى تم ابتكارها لتخفيف المشكلة. وعلى موقع 80م وغيره من مواقع 
التجزئة على شبكة الإنترنت: فإن ضمانات رد النقود هى طريقة للتعامل مع 


"7 


ك0 نالعا مل اأن لسعلل 1:6" عورال لآ" ,"عا را 


244 


حقيقة؛: هى أنه على النقيض من المحلات العادية فإنه لا يمكن للمشترين أن يقوموا 
ماديًا بفحص السلع التى يشترونها. والأسماء التجارية 6:65 6/4 طريقة أخرى 
لطمأنة العملاء بشأن النوعية. وعندما يشترى شخص ما علبة من الكوكاكولا 
المخفضة ©:01) /26 أو شطيرة ماكدو نالد «بع0 :ريه 01:06 5 140ه:,ه«1 110 فإنهم 
فلفون نتدما ما" الذئ تسلو علي 1 روقة قارف شروكنا كاك ل وماكةووالة 
باستثمار مبالغ ضخمة فى علاماتهم التجارية» ولديهما جميع الحوافز التى تدفعهما 
إلى عدم تلطيخها من خلال بيع سلع لا تتماشى مع توقعات الجمهور. 

وفى بعض المساراتء مع ذلك. تكون مشكلة المعلومات الخفية شديدة الحدّة 
بحيث تسبب مشاكل خطيرة. فغالبا ما يكتشف الأشخاص العاطلون عن العملء؛ أن 
سوق العمل هو أحد هذه الجهات. فهناك مثل قديم يقول "إن من الأسهل جِدًا أن 
تحصل على وظيفة إذا كنت تشغل فعلاً إحدى الوظائف بدرجة أكبر من إمكان 
حصولك على وظيفة إذا لم تكن تعمل". والسبب هو المعلومات الخفية» فأصحاب 
الأعمال المحتملون لا يعرفونك شخصنياء وحفيقة أنك لا تعمل تشير إلى أنك قد 
تكون 'خردة". حتى لو كنت قد خرجت من عملك السابق بدون أى خطأ من جانبك. 
وكلما طالت مدة بقائك دون عملء كلما ازدادت خطورة هذه المشكلة. إن البطالة 
وصمة. وتظهير البحوث أن الاستثناءات التى تتمثل فى الحصول على عمل 
تتناقص باستمرار مع ازدياد فترة البطالة. وفى نهاية الأمرء بصاب كثير من 
الأشخاص الذين خرجوا من أعمالهم بالكآبة واليأس. بحيث يتوقفون عن البحث 
النشط عن العملء أو قد يخرجون من عداد القوى العاملة تمامًا. (فى مارس 
8:» وطبقا لإحصاءات مكتب العملء. كان هناك نحو ١.١‏ مليون شخص 
'متصلين هامشيا 0ء:[عه)اه جااه:,اعه«" بالقوى العاملة!'): وهو ما يعنى أنهم كانوا 
لا يعملون. ولكنهم لم يكونوا فد بحثوا عن وظيفة فى الشهر السابق). 


زه نمالا +''لم«أعملهة جالمستوصم”ه' 'خسمنة.] عمل عمقل عا" برط ذا" ,لامعل مجعوه 6 (1) 


| :(2009 أأصل) 90-4 جرم لياق ,ىن كلقا #مطما أ ععاكول كتاج اماك “مم1 
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إن كثيرا من نظريات السوق الحر تتجاهل هذا النوع من المشاكل. كما أنها 
تفترض أن الأشخاص إذا تركوا العمل لمدد طويلة؛ فإنهم يختارون أن ينفقوا الوقت 
'بحث"' عن منصب أنسب. وفى الواقع فإن معظم حالات البطالة ليست اختيارية 
بالمرة. وما يحتاجه أولئك الذين لا يعملون هو طريقة ما لتنبيه أصحاب الأعمال 
إلى أنهم قادرون بل ويمكنهم القيام بالأعمال الصعبة. كما أن خطابات التوصية 
غالبا ما لا تكفى؛ إذ أن كثيرين من المتقدمين لطلب الوظائف يمكنهم تقديمها. 
وإحدى وسائل الإشارة إلى الأهمية: إذا كان المراد حقيقة هو الإثارة ولفت انتباه 
أصحاب الأعمال. يجب أن يكون الحصول عليها صعبًا. وفى عام ,١5174‏ أصدر 
مايكل سبينس 6:66م5 [484:61:46» وهو اقتصادى شاب من هارفارد.ء كتابًا بعنوان 
"11 أاهنرعة؟ 14061 لفت انتباه السوق" وقد جادل فيه بأن الدرجات الجامعية العليا 
لها فعاليتها خاصة فى هذا المجال. وذكر أن أصحاب الأعمال يهتمون بإنتاجية 
الشخص فى الوظيفة؛ ولكن الإنتاجية فى العمل غالبا ما تكون مرتبطة بالإنتاجية 
فى مجالات الحياة الأخرىء مثل التعليم. والحصول على درجة الماجستير فى إدارة 
الأعمال 14.8.1 أو درجة الدكتوراه 8.0 : يمكن أن يشير إلى أصحاب العمل فى 
المستقبل عن إنتاجية الشخص بطريقة يجدها الأشخاص الأقل قدرة والأقل إنتاجية 
صعبة فى مجاراتها. ويتسق مع هذه النظرية؛ أن الأشخاص من ذوى التعليم 
العالى؛ يتجهون إلى أن تكون معدلات البطالة لديهم أقل» وفتراتها أقصر من أولتك 

والتأمين الصحى هو إحدى النواحى الأخرى التى تبلغ فيها مشكلة 
المعلومات الخفية نسبًا مزمنة. إن أكثر الناس احتياجا إلى التغطية الطبية معظمهم 
من كبار السن والعجزةء وفى نظام السوق أولئك هم بالتحديد الأفراد الذين يعانون 
أشد المعاناة ويقاسون بشدة للحصول على هذه الخدمة. وفى الواقع فإن أعضاء هذه 
المجموعات هم الذين تصيبهم أمراض أكثر خطورة عن باقى السكان؛. وهو 
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ما يفسر نقص الخطط الرخيصة الموجهة إليهم ولكنه لا يفسر لماذا لا توجد تغطية 
متاحة على الإطلاق. وفى اقتصاد السوق الحر الذى يعمل بطريقة سليمة» ينبغى 
أن تزداد المكافآت التى تُمنح لكبار السن بحيث تعكس التكاليف المرتفعة للرعاية 
الصحيةء إلا أن القائمين بالتأمين ينبغى دائمًا أن يقدموا التغطية للأشخاص 
الراغبين والقادرين على دفع الأسعار العالية. 

إن أحد الأسباب الكبرى التى تجعل شركات التأمين التجارى تتردد بهذه 
الدرجة فى التأمين على المجموعات عالية المخاطرء مثل كبار السن» هو أن 
التأمين هو سو ق الخردة 0ه :,14:0. ولنفكر عما يمكن أن يحدث إذا بدأت 
شركات التأمين فى تقديم خطط بأسعار عالية للأشخاص الذين تزيد أعمارهم عن 
الخامسة والخسمتيق مكلا (ولنقترطن+ فى “هذه اللحظلةة “عد :وجود 'فينة التأمين 
الصحى 146416878). فمع ازدياد أعمار الأشخاصء سترتفع أقساطهم؛ وسيدفع هذا 
كثيرنا من الأشخاص الأكثر صحة؛ فى التخلى عن الخططء تاركين خلفهم شركات 
التأمين لتتغامل مع.ضعاف الضحة والمرضى فعلاء وبهذا تهبط إيرآذات شركات 
التأمين بالنسبة لتكاليفهاء مما يرغمهم على زيادة الأسعار بدرجة أكبرء وهو ما 
يشجع حتى الأشخاص الأصحاء نسبيًا لترك النظام. وفى نهاية الأمرء كما فى حالة 
سوق السيارات المستعملة» لن تبقى إلا الخردة» وسيعانى القائمون بالتأمين من 
حسائر:ضبكمة: 

إن السبب الوحيد الذى من أجله يحصل معظم كبار السن على التغطية 
الصحية اليوم هو وجود هيئة التأمين الصحى 8464:62476: التى أسسها الرئيس 
ليندون جونسون فى يوليو .١355©‏ والمعلومات الخفية تخلق فشل السوق الذى 
لا يمكن إلا أن تتدخل الحكومة لكى تصلحه. كما أشار أكيرلوف إلى ذلك بقوله "إن 
من الممكن أن يكون كل شخص فى السوق راغبا فى دفع التكلفة المتوقعة لتأمينه 
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الصحى وشراء التأمين» ومع ذلك لا توجد شركة تأمين يمكنها تحمل أن تبيع له 
بوليصة - لأنها بأى سعر ستجتذب أعدادًا كبيرة من الخردة وبروسره!". إن هيئة 
التأمين الصحى 14641406: اليوم. جزء من النسيج القومى» ونفس الحجة التى 
تبرر وجودها يمكن عملها للتأمين الصحى الشامل. 

إن معظم الأمريكيين يحصلون على التغطية الصحية من أصحاب أعمالهم. 
ونظرا لأن الصحة الجيدة عادة ما تكون شرطا مسبقا للتوظيفء. فإن الخطط 
الجماعية» تستبعد كثيرا من أكثر المواطنين صحة:» تاركة العاملين ذاتيًْا -//»5 
أ عنزومام,». و المتعطلين» والعمال الذين لا يقدم لهم أَضَبْكَات أعمالهم مزايا صحية 
للبحث عن تغطية ذاتية جنبًا إلى جنب مع المرضى والفقراء والمعوزين. وعن 
غير قصدء فإن وجود الخطط الصحية الجماعية قد ساعد على تحويل سوق التأمين 
للأفراد إلى سوق للخردة 7101/01 1010115 وينبغى ألا يندهش أحد من ارتفاع 
أسعار وصعوبة الحصول على خطط الصحة الفردية» أو من أن بعض شركات 
التأمين ترفض ببساطة تقديم التغطية الصحية لأشخاص ذوى حالات مرضية 
موجودة مسيقا. .وف أى سوق تامين خاصن: عازة ما ضيعى شركاك التامين انأف 
المخاطر الجيدة أو تجنب المخاطر السيئة. والعمل عكس ذلك سيضر بأرباحهم. 

إن الحكومة الفيدرالية بتفديمها التغطية الشاملة؛ يمكنها أن تلغى بشكل فعال 
مشكلة "الخردة". وإذا تم إخبار كل بالغ بضرورة الحصول على تغطية من نوع ماء 
فإن الأصحاء سيمتنعون عن التخلى عن مجمع المخاطر.ء وسيصبح القائمون 
بالتأمين أكثر ترحيبًا بضم الأشخاص ذوى تاريخ المشاكل الطبية. وستظل بالتحديد 
كيفية إدارة الانتقال إلى التغطية الشاملة موضوعا للمناقشة المشروعة. وفى أثناء 
حملة الرئاسة لعام ,2٠٠4‏ اقترح السناتور أوباما إجبار الشركات التى لا تقدم 
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تأمينا على أن :تدقع يعضنا من تكاليق الزعاية الصحية للعاملين بهاء وتقديم إجَازات 
ضريبية لزيادة قابلية تحمل التأمين» وشجب ممارسة رفض التغطية التأمينية 
للأشخاص ذوى الأمراض السابقة. وبعد انتخابه؛ بدلاً من اقتراح خطة إصلاح من 
عنده؛ وضع الرئيس أوباما مبادئ عامة لهذا البرنامج مثل التوسع فى التغطية لغير 
المؤمن عليهم؛ وترك للكونجرس وضع التفاصيل. 

وما زال يبقى لنا الانتظار حتى نرى إذا ما كان هذا النهج سيؤتى ثماره. إن 
الأمر الرئيسى هو إدراك أن الرعاية الصحية لا تعمل مثل صناعة الصابون 
أو أعمال المتعة وقضاء أوقات الفراغ؛ إذ أن ترك الأمور لحكم "السوق" ليس 
واقعيًا. لقد تمت تجربة تلك السياسة لمدة تزيد على ٠٠‏ عاماء وقد تركت ٠ه‏ 
مليون أمريكى على الأقل بدون تغطية صحية. وكما أصبح معروفا بشكل جيد 
الآنء فإن نظام الرعاية الصحية الأمريكى أصبح غير فعال وبشكل مزمن. وعلى 
الرغم من حقيقة أن الولايات المتحدة تتفق أكثر من ضعف ما تنفقة على الفرد كل 
من كندا والمملكة المتحدة وفرنساء فإن توقعات الحياة فى هذه البلاد أقل من هى 
عليه فى تلك الدول الثلاث. (وطبقًا لكتاب الحقائق العالمية لهيئة المخابرات 
المركزية /ممط 1601 117014 014 فإن ترتيب أمريكا هو الخمسون من ناحية توقع 
الحياة من بين جميع الدول). 

وفى عام ,35٠٠١5‏ بلغ إجمالى الإنفاق على الرعاية الصحية ١‏ تريليون 
دولار أى ©,٠6..6...6.0....6,..6٠0‏ دولار(). ويبلغ معدل الإنفاق على الرعاية 
الصحية نحو سدس الناتج المحلى الإجمالى 662/7 للولايات المتحدةء وبحلول عام 
6 قد يكون ربع الاقتصاد مخصصنا لها. وليس هذا بالضرورة شيئًا سيئًا؛ 
إذ أن الناس سيعيشون حياة أطول؛ ويعطون قيمة أكبر لصحتهم عن كل شىء 
)١(‏ الإنفاق على الرعاية الصحية فى ٠١٠١5‏ ؟. /ن ممم( ك4 :2000 دز برس لسعمك لاه !٠‏ الور 
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آخر. وعلى أى حالء فإن الجمع بين المصروفات الهائلة والنتائج الصحية الضعيفة 
يوحى بقوة بإمكان إعادة تنظيم النظام للحصول على قيمة أعلى للنقود بدون 
الأضرار بأى فرد. وبلغة الاقتصاد الأرثوذكسىء فإنه ينبغى أن تكون تحسينات 
باريتون متاحة. 

ومن المستغربء أن السبب الأول فى الارتفاع الفلكى للإنفاق على الصحة 
هو أن التأمين الصحى يشمل معظم الأفراد» وهو ما يعنى أنهم عندما يستعملون 
الخدمات الصحية؛ لا يدفعون التكاليف مباشرة. إذ يقوم المؤمّن بدفع قيمة الفاتورة. 
وكان أحد أوائل الاقتصاديين الذين أشاروا إلى أن هذا الوضع يقلب الحوافز هو 
كينيث أر و 40# :(6::61)» الاقتصادى الأمر يكى الذى قدم الدليل القاطع على 
كفاءة الاقتصادات التنافسية. ولكن وكما أشار مرارا وتكراراء فإن عمله بشأن 
نظرية التوازن لم يأخذ مشاكل المعلومات فى الحسبان؛ وأحد الفروض الرئيسية 
لنموذج السوق الحر هو أن يكون لدى جميع الأفراد كل المعلومات التى يحتاجون 
إليها لصنع القرارات السليمة. 

وفى إحدى المقالات التى نشرت فى مجلة الاقتصاد الأمريكى فى عام 
351 '963 في ل 1 أر و بتقديم تفاصيل كثير 
من الطرق التى انحرفت بها صناعة الرعاية الصحية عن النموذج الموجود فى 
الكتب الدراسية: "إن أو ضح الخصائص المميزة لطلب الفرد على الخدمات الطبية 
هو أن هذا الطلب ليس مستقر! فى أساسه؛ كما هو الحال بالنسبة للطعام أو الملابسء» 
ولكنه عادة ما يكون غير منتظم ولا يمكن التنبؤ به. إن الخدمات الطبية؛ بعيدًا عن 
الخدمات الوقائية» تحقق الكفاية فى حالة المرض. وهو انحراف عن الحالة 
العادية'7'). وفضلاً عن هذاء فقد استمر أرو قائلاً "إن تكلفة الرعاية الطبية 
لا يحددها بالكامل نوع المرض الذى يعانى منه الفردء ولكنها تعتمد أيضا على 
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اختيار الطبيبء. والترحيب باستخدام الخدمات الطبية. وكثيرًا ما يلاحظ: أن انتشار 
التأمين الطبى يؤدى إلى ازدياد الطلب على الرعاية الطبية1")؛ إذ أن المؤمن عليهم 
من ذوى الأمراض أو التوعكات البسيطة عادة ما يسعون الى العناية الطبية. 
والأطباءء الذين ليس لديهم سوى حافز أقل للاقتصاد فى الإنفاق» يطلبون كثيرًا جذا 
من الفحوص ويقومون بتحويل كثير من المرضى إلى الأخصائيين. 'وقد لاحظ أرو 
أن التأمين يزيل الحافز على جانب الأفرادء والمرضىء وأن الأطباء يقومون 
بالبحث عن أفضل أسعار الإقامة بالمستشفيات والعلاج الجراحى7. 

واتباعًا للمثال الذى أورده أروء فإن الاقتصاديين يشيرون إلى, ظاهرة تغيير 
التأمين لسلوك الأشخاص باسم "الخطر الأخلاقى 4مجه! 74041" وهذهء فى نهاية 
الأمرء مشكلة أخرى للمعلومات الخفية؛ إذ أن القائمين بالتأمين لا يمكنهم أن يراقبوا 
تمامًا سلوك حاملى وثائقهم 7014675 بزه7011» ومن ثم يحاولون التأثير فيه بطرق 
أخرى. وفى حالات تأمين العواصف والزلازلء لا يمثل الخطر الأخلاقى سوى 
قدر صغير من الاهتمام؛ نظر! لأن حاملى البوالص لا يمكنهم التأثير فى احتمالات 
التعويض. أما فى المجالات الأخرى فيمكنهم ذلك. وأصحاب السيارات المؤمن 
عليها يميلون إلى القيادة بعناية أقل» ويتركون عرباتهم بدون حراسة؛ وهو ما يعنى 
أنهم يكونون أكثر عرضة للتصادم؛ ولسرقة سياراتهم» كما يتجه السائقون الذين 
يستخدمون أحزمة الأمان إلى القيادة بسرعة أكبرء وكذلك فإن أصحاب العقارات 
المؤمّن عليها ضد الحريق يكونون أقل استعداذا لتثبيت أجهزة الإنذار بالحريق» 
وأجهزة إطفاء الحرائق. 

وكما يوحى أروء فإن التأمين الطبى يشجع الأشخاص الذين يعانون من 
الصداع النصفى على أن تكون لديهم أجهزة فحص المخ م ارأمبف وأن يقوم 
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من يعانون من الالتهابات المفصلية البسيطة بإجراء عمليات لاستبدال الركبة. 
ويحاول القائمون بالتأمين تخفيف هذا السلوك الإسرافى المكلف عن طريق إدخال 
جوانب يقل فيها الخصمء والمدفوعات المشتركة. كما يصرون أيضنا على شهادات 
مسبقة قبل زيارات الأخصائيين» وتحديد اختيارات الأطباء الذين يمكن للمرضى 
رؤيتهم. والاستقصاء عن المطالبات التى يدور حولها الشكء ومع ذلك فإن كل هذا 
لم تثبت كفايته فى تخفيض التكاليف. وإحدى الطرق لإبعاد الخطر الأخلاقى يمكن 
أن تكون هى الاستغناء عن التأمين الصحىء ولكن ذلك أيضنًا قد يلغى المزايا التى 
تعود من تقاسم المخاطرء وهى شديدة الضخامة. والبديل هو أن يرفض القائمون 
بالنأمين أن يدفعوا مقابل العلاج والفحوص الشكلية التى لا تقدم احتمالاً بشفاء 
المريض. وفى المناخ التنافسى» على أى حال. فإن التمسك بشكل معين قد يكون 
صعبًا. وبالنسبة لأى قائم منفرد بالتأمين» هناك دائمًا إغراء بتقديم خدمات أكثر لكى 

ويعتفد أو وكثير من الاقتصاديين الآخرين ممن درسوا صناعة الرعاية 
الصحية أن الطريقة الوحيدة الفعالة لضبط ورقابة ارتفاع التكاليف الطبية هى 
التحول إلى نظام تقوم فيه جهة واحدة منفردة بالدفع» حيث يمكن للحكومة تناول 
مشكلة الخطر الأخلاقى من خلال فرض بعض الحدود على استهلاك الخدمات 
الطبية. وفى مقابلة تمت عام ٠٠٠١-5‏ قال أرو الذى كان فى الثالثة والثمانين وما 
يزال يركب دراجته إلى مكتبه فى جامعة ستانفورد بانتظام» إن الجدل حول إصلاح 
نظام الرعاية الصحية 'يثبت فى نهاية الأمرء أن الحكومة أفضل من القطاع 
الخاص فى المحافظة على التكلفة المنخفضة اللازمة لأغراض التأمين. ولا يصدق 
هذا فى أى صناعة أخرى. وإذا ما كنت تحاول مثلاً إنتاج منتجات إلكترونية فإنك 
قد تتمكن بصعوبة من أداء العمل بطريقة أسوأ مما لو طلبت إلى الحكومة تشغيل 
وإدارة هذه الصناعة. ولكن فى برنامج تأمين: يختلف الأمر"(". 
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فى خارج الرعاية الصحية؛ ربما تكون الصناعة المالية هى الناحية التى 
فيها يتعرض الاقتصاد بدرجة أكبر ويخضع لمشاكل المعلومات. وفى الواقع فإن 
الفعلوجات؛ الكفية فى اسلف" الأو ل فى وهوردة المتؤلفي ولك متهي هنا اذك قد ناا 
فإن القطاع المالى يوجد ليضخ الأموال من مدخرات الأشخاص من أجل تقاعدهم» 
ومن فائض, النقود لدى بعضهم الآخرء إلى رياديى الأعمال ومنشآت الأعمال التى 
تحتاج إلى الأموال لمتابعة مشروعات منشآت الأعمال. وإذا كانت المعلومات حرة 
وسليمة تماماء فلن تكون هناك حاجة إلى وسطاء مثل البنوك؛ فإن منشآت الأعمال 
يمكنها أن تفترض مباشرة من المدخرين. ولكن حقيقة الأمر هى أن البنوك وغيرها 
من المؤسسات المالية تقدم أكثر من نصف التمويل لمنشآت الأعمال الأمريكية. 
(ويأتى الباقى من الأسواق المالية ومن الصناديق التى تقوم الشركات بخلقها داخليًا). 

وقد تساعد إحدى التجارب العقلية السريعة فى تفسير مبدأ الوساطة المالية؛ 
إذا تصورت أن لديك ٠٠٠٠٠١‏ دولار من الأموال الفائضة تريد إقراضها مقابل 
سعر فائدة معقولء. وليكن ؟ سنويًا. فإذا قمت بالإعلان عن ذلك فى إحدى 
الصحف المحلية» أو فى قائمة كريجز ؛4:!وم1م07)» فإنك ستتلقى بالتأكيد كثيرا من 
الاستجابات؛ ولكن هل ستثئق فى أن تعهد بأموالك إلى أى من هؤلاء الأشخاص 
الذين أجابوا عليك؟ ربما لا - ولسببين جيدين. الأول هو مشكلة "الخردة': فإن 
جميع المقترضين المحتملين الذين وقفوا ببابك ربما كانت لديهم أفكار عملية 
يطلبون المال من أجلهاء ولكنك لن تجد طريقة تعرف بها أولئك الذين لديهم فرص 
حقيقية وأولئك الذين يحتمل فشلهمء هذه المعلومات ستكون خافية عليك. والمشكلة 
الثانية هى الخطر الأخلاقى. فإذا افترضنا أن إحدى خطط الرياديين قد بدت لك 
آمنة وسليمة. وقمت بإقراض هذا الريادى ٠٠٠٠٠٠١‏ دولار للقيام بها فكيف 
يمكنك بمجرد أن حصل منك على المال أن تمنعه من استثمار فى مغامرة أكثر 
خطورة 'قة. تحفل, لنفة: كنتاء ولكدها لحن :ف" تحط ,طته أكثز:الحتالا للتعل وعم سداد 
القرض؟ إن الإجابة هناء شديدة الصعوبة. 
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إن المسار الأكثر حكمة هو أن تقوم بوضع أموالك فى إحدى شهادات 
الإيداع (02): وقبول معدل عاك أدنى قليلاء وأن تدع البنك يتولى مشكلة 
المعلومات» إذ أن ذلك رغم كل شىء هو السبب فى وجوده. ومن غرس علاقات 
الإقراض طويل الأجل مع منشآت الأعمال» تصبح لدى البنوك قدرة على تخفيف 
موضوع "الخردة"؛ والخطر الأخلاقى. والبنك الذى تجرى إدارته بطريقة سليمة 
لا يقدم قرضنا قبل فحص التاريخ الائتمانى للمقترض ويقتنعم بسلامة خططه 
للأعمال. وحتى إذا قرر البنك تقديم قرضء فإنه سيتخذ خطوات إضافية للمحافظة 
على أمواله. فإذا ما كان القرض عقاريًا. فإن البنك يطلب أن تكون الملكية ضمانا. 
وإذا ما كانت القروض بدون ضمانء فإن البنك يتقاضى معدل فائدة أعلى» ويجعل 
المقترض يوافق على سلسلة من الشروط. تقيد قدرته فى الدخول فى منشآت أعمال 
جديدة» أو الارتباط بسلوكيات ذات مخاطر. ومع مرور الوقتء يمكن للبنك أن 
براقي تصزفات. عملائة؛ من خلال" التفتيش - على حساباتهم. الجارية». وطلب 
مشاورات منتظمة. ومع كل هذه الإجراءاتء فإن البنوك لا تحصل دائمًا على 
السداد. وفى الأوقات العادية» مع ذلك. فإن الاحتياطات التى تتخذها البنوك للتعامل 
مع المعلومات الخفية تعتبر كافية لتحقيق الربح لها أيضناء مع ضمان تدفق 
الائتمان بحرية. 

ومع ذلك عندما يدخل الاقتصاد فى منعطف الهبوط. تتغير الأمور. نظرًا 
لهبوط إيرادات المنشات ودخول الأشخاص. ويحاول كثير منهم اقتراض أموال 
أكثر لكى تدعمهم وتؤازرهم. وفى هذه الظروف لا يمكن للبنوك وغيرها من 
المقرضين أن يحكموا عما إذا كان أولئك المقترض ون يمثلون مخاطر جيدة 
أم سيئة. وكل ما يمكنهم معرفته هو أن أولئك الذين كانوا من بين أكثر من أصابهم 
منعطف الهبوط سيكونون من بين الأكثر رغبة فى الحصول على قدر أكبر من 
الانتمان. وهو ما يخلق مشكلة 'خردة" خطيرة. وخشية أن يكون المقترضون الجدد 
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من الذين يحتمل تعثرهمء فإن البنوك يرتفع لديها حافز قوى للحد من الإقراض. 
ولكنها إذا قامت بذلك» ستحرم منشآت الأعمال من الاتتمان» وستزداد شدة الهبوط 
الاقتصادى؛ وستصبح مشكلة الاختيار العكسى أكثر حدة. وفى الظروف المتطرفة» 
قد يتجمد سوق الإقراض بأسره. 

ومع حل مجموعة من مشاكل المعلومات» فإن البنوك تخلق غيرهاء والتى 
تكون احتمالات حدوث أزمة الائتمان مجرد مثال واحد لها. ولما كانت البنوك لن 
تنشر قائمة بكافة القروض التى قدمتهاء فإن العميل التقليدى للبنك لن يعرف فعلاً 
مدى سلامة مركز البنك. فإذا ما كانت ودائعه ليست مضمونة:؛ سيكون لديه جميع 
الحوافز التى تدفعه لسحب مدخراته عند أول علامة على الاضطراب. ولما كان 
كل مودع فى نفس الوضعء فإن احتمال "التدافع" على البنك أمر حقيقى جذا. وفيما 
بين عام ١179‏ وعام ١577‏ أفلس أكثر من خمسة آلاف بنك: وفى أوائل عام 
١١‏ كانت هناك موجة ضخمة أخرى من الإفلاس نظر! لاندفاع المودعين فى 
كثير من الولايات للحصول على أموالهم. وكان هذا الذعر قد نشأ فقط عندما أعلن 
الرئيس الجديد فرانكلين روزفلت 708» إجازة مصرفية» قدتم فى أثنائها نظامًا 
فيدراليًا لتأمين الودائع. ومنذ ذلك الوقتء أصبح الاندفاع على البنوك أمرًا 
شديد الندرة. 

يوفر نظام تأمين الودائع!') وسيلة فعالة للتعامل مع مشكلة المعلومات 
الخفية. ولكنه يخلق خطرا أخلاقيًا. فإذا وقع البنك فى مشكلة خطيرة؛» تتعهد 
الحكومة بالمحافظة على ودائع كل عملاتها إلى حد متفق عليه» تم رفعه مؤخرا 


)١(‏ الحد الأقصى للتأمين على الودائع: خلال الاضطرابات التى شهدتها وول ستريت. رفعت 
المؤسسة الفيدرالية للتأمين على الودائع الحد الأقصى من ٠٠١‏ ألف دولار إلى 75٠‏ ألف 
دولار. ومفترض أن يعود الحد الأقصى إلى ٠٠١‏ ألف دولار مرة أخرى فى ١‏ يناير 253٠٠١‏ 
إلا أن كثيرنا من المراقبين يتوقعون استمرار العمل بالحد الأعلى بشكل دائم. 
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إلى 55.6.٠‏ دولار("). ووجود هذا المصد الخلفى يعطى المديرين وأصحاب 
البنوك حافزا للتعامل بشكل غير مسئول. ووفقا لما يقوله اثنان من الخبراء 
المصرفيين 'إن البنوك يمكن أن تقدم أسعار فائدة مرتفعة إلى المودعين وبدورها 
يمكنها محاولة اكتساب الأموال اللازمة لدفع هذه المعدلات المرتفعة للفائدة. من 
خلال تقديم قروض عالية المخاطر. وبهذه الطريقة» فإن كلا من البنوك والمودعين 
يمكنهم الدخول فى ممارسات مصرفية غير حكيمة؛. وتأمين المعرفة فى حالات 
عدم فعالية القروض وارتفاع المخاطرء ويقوم تأمين الودائع بحماية أصول 
الودائع"7"). 

وهناك الآن ثروة من الأدلة من جميع أرجاء العالم بأن تأمين الودائع يشجع 
البنوك على القيام بمخاطر أكبرء ويزيد احتمال حدوث الأزمات المالية. وفى 
الولايات المتحدة؛ كانت فضيحة بنوك الادخار والقروض (5©415) فى أواخر 
الثمانينيات وأوائل التسعينيات فضيحة من الدرجة الأولى بحق0(). وفى الأصل. 
كانت معظم بنوك الادخار أو الجمعيات 7181/45 منشآت محلية ركزت على تقديم 
رهون المساكن لعائلات الطبقة الوسطى. وفى السبعينيات من القرن العشرين 
ناضل كثير من الجمعيات للعثور على مودعينء بسبب المنافسة التى كانت تلقاها 


)١(‏ المخاطر الأخلاقية للتأمين على الودائع: ‏ ممعتعنط] ,ط بحسه1ة فننه اسعلت سوط زاعل 

11١0. 2‏ ,31 كع ةلمم ]1 (07ا10116! إن أمتسنتول ''.عن اودارا أوموعء هته عمتاماءعلط امام 1ل" 

جد لاطب ةا نأاعغ] ,ممصمل كد10 لاله لال ,مأرصه) فلبمرع0 ,تلامفظ .ال عمل قنه +(2004 تاععملل) 

وككنم”[ «ولأور ونا مول سه تع امعطم ) اللعنام6) كأموى |11 ننرماماعه 1 م ه80 
(2005 

ممم ااا تعاماز) من[ ممم 111116 عاخموء 2" ,عترمظ سا1 11 اا مااع ادهج زإحل (2) 

60 :(2002 بوتناتتر5) 2 .نذا ,6ل ماع ع معط عتسرونرمنة| له أمتسعتمل '"2عرمن8ا /[ ومو»ر 

2( أزمة تكلفة الادخار والقر وض ١:‏ 410 وان تزنلامسانالا عع3 تحلص نوما لمه-كوسادهدى إه )605 

]د["] "كمع نععنوعوارمن) 0نرن تال كاكان) فلاما فانم كبرر ]هئ معطا لزه 1116 '"رانتطا اك انرا 

لات لت 861114 يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


لص _ ناد لسطلء 0000 2/ع نارهط لام اج امس سعط حمسن ا لال نتي/: اال 


من حسابات سوق أموال البنوك؛ التى كانت تقدم معدلات فائدة أعلى. (لعدة عقود: 
كان الكونجرس يحدد أسعار الفائدة التى يمكن أن تقدمها الجمعيات). وتحت ضغط 
من أصحاب الجمعية المحلية وحلفائهم من الكابيتول» قام رونالد ريجان بتحرير 
صناعة الادخار والقروضء مما سمح للجمعيات أن تقدم أسعار فائدة أعلىء 
والتوسع فى إقراضها إلى النواحى الأكثر مخاطرة مثل: العقارات التجارية 
والسندات الضعيفة 45 141ل. وفى نفس الوقتء تم رفع الحد الأعلى للودائع 
المؤمن عليها فى بنوك الادخار والقروض من 50,٠0٠١‏ دولار إلى ٠٠١٠٠١‏ دولار. 

وعند توقيع قانون جارن - سانت جرمان لمؤسسات الإيداع لعام ١985‏ 
ل ا ا 1000 (051101م6 1 1ه1مم 69 )3 - ه0. قال ريجان إن 
القانون. يقدم. "خلا ظويلالأجل لمؤسشات: الجمعياك المططرية". 'وكان ما أنتجة 
هو الإقراض المتهورء وسوء التقديرء والاختلاس المباشرء الذى كان أغلبه مرتبطًا 
بالتأرجح الشديد فى أسعار العقارات فى جنوب الولايات المتحدة /061مى. وفى 
منتصف الثمانينيات من القرن الماضىء أصبح كثير من الجمعيات ؟//:/1 معسرة 
وينبغى أن يتم إغلاقها. ولعدة سنوات؛ كانت الجمعيات تستعمل قوتها الضاغطة 
لمنع حدوث ذلك. وفى عام ,١184‏ تدخل الكونجرس فى نهاية الأمر وأصدر قرار 
شركات الاحتكار» 10/ه0م00 150 #رمز#رباووء#: و أعطاها سلطة الاستيلاء 
على الجمعيات التى تعانى من اضطراب أحوالهاء وفصل مديريهاء وبيع أصولها. 
وفى بضع سنين فقطء أفلس سبعمائة بنك من بنوك الادخار والقروض 5©/5. ولم 
يفقد أى من المودعين فى الجمعيات؛ أى نقود. ولكن كانت التكلفة الإجمالية للعملية 
على دافعى الضرائب فى الولايات المتحدة نحو ١١5‏ مليار دولار مقابل التنظيف 
التام لهذه الفوضى والتراكم والاختلاط غير المنتظم. 
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وفى كثير من النواحىء فإن فضيحة بنوك الادخار والقروض /»#:,. كانت 
مجرد تدريب (بروفة) لأزمة الرهون العقارية المتدنية ونع +«راممق»ى. ونظرًا 
لأن الأخيرة؛ تضمنت البنوك التجارية الكبرى وكذلك شركات الرهون المتخصصة 
فإنها كانت أكبر كثيرنا. إلا أن الأسباب الرئيسية لكلتا المصيبتين الماليتين كانت هى 
ذاتها: وهو الإيمان المضلل بحرية السوقء» وبالتحرير الذى كان متأثرًا بشدة 
بالجماعات الضاغطة من الصناعة» وازدهار عقارى غير مستدام. ومع استعراض 
الكارثة المفاجئة لبنوك الادخار والقروض 544/5 بعد عدة سنوات من وقوعهاء فإن 
ل. ويليام سيدمان »:56107 181117 .2؛ الذى كان رئيسا للشركة الاتحادية لتأمين 
الودائع ::10له,0م007) 6م ساكة/1 اأوموء2 16061 486 فى الفترة من ١585‏ إلى 
0١‏ :, أشار إلى درس مهم آخر علمّه لواضعى النظم واللوائح» سيتم نسيانه بعد 
ذلك وهو أن الاقتصاد التقليدى الأرتوذكسى لا يمكن تطبيقه على البنوك 
والمؤسسات المالية الأخرى. ويقول سيدمان “كما أدرك آدم سميثء فإن الأعمال 
المصرفية مختلفة. والنظم المالية ليست ولن تكون أبدًا نظامًا للسوق الحرة تمامً(). 

واتباعًا للعمل الرائد الذى قام به كل من أكيرلوف وأروء فقد قام اقتصاديون 
آخرون بالتوسع فى دراسة المعلومات الخفية فى أجزاء كثيرة من الاقتصاد. وكان 
أحدهم هو جوزيف ستيجليتز 5لذاعة54 #/مءوم/» الذى تقاسم مع أكيرلوف ومايكل 
سبينس جائزة نوبل فى الاقتصاد لعام .25٠١١‏ وعلى غرار بول صامويلسونء فإن 
أحد معلميه فى معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا (14/7) كان ستيجليتز قد شب فى 
جارى «م664. بولاية إندياناء وهى إحدى مدن صناعة الصلب على بحيرة 
ميتشيجان. وكان والداه من مناصرى فرانكلين روزفلت 7/06 بينما كان لستيجليتز 


"7سرور(5 مءررعلاسط ء([) 065 عهآلا١‏ «وءالطعاط 16) له كامكوم. 1" ,العددءا 5 :ه131 رل) 
,101(0 ,1710116 ]6م1111 1ل عهانةازاع5 أمانعمد5 لم5 اا خا ]الا ام المأام ان دمر 
7 ,5] «عطانمار 5 
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نفسه منذ سنواته المبكرة آراء ليبرالية. وفى المدرسة الثانوية كان فى فريق 
المناقشات؛ وفى أمهرستء وهى كلية للفنون الليبرالية فى ماساتشوسيتس. عمل 
رئيسًا لمجلس الطلبة. ومع انتقاله إلى معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجياء حيث كان 
متأخر! سنة دارسية بعد أكيرلوف. جعل ستيجليتز من نفسه ولذا عبقريًا بسرعةء 
حيث كان يقوم بتحرير أوراق صامويلسون العلمية ويقوم بإعداد نماذج رياضية 
جديدة (وبعد ذلك بوقت طويل؛ كان صامويلسون يشير إليه باسم "جو ستيجليتز 
الذى يستخر ج النظريات من كل المسام"). 


وفى وظيفة للنشر يرجع تاريخها إلى أواخر الستينيات من القرن العشرين» 
أسهم ستيجليتز فى نواح كثيرة من الاقتصاد. ولكن كان أكبر إسهام له وأكثره 
دوامًا هو إظهار مدى أهمية موضوعات المعلومات لكثير من مختلف أنواع فشل 
السوق؛ مثل: البطالة وترشيد الائتمان» والانفجارات المالية. وكانت نظرته 
الرئيسية هى أن المعلومات ليستء كما كان يوحى هايك؛ مكشوفة تماما من خلال 
أسعار السوق. كما أنها ليست أيضناء كما اقترح جورج ستيجلر وغيره من 
اقتصاديى جامعة شيكاغو. مجرّد مدخل أخر إلى, العملية الإنتاجية: مشابه للعمل 
أو رأس المال. إن المعلومات أكثر شبها بالهواء» وتوفيرها بدرجة كافية يعتبر 
شرطا"مسيقا لحدوث أشياء أخرئ: وعندما تنقض المعلومات» أوايثم إحفاوهاء فإن 
النظريات النمطية للاقتصادء مثل نظريات أرو وديبروء غالبًا ما لا تنطبق. 


وفى محاضرته عند استلامه جائزة نوبل» قام ستيجليتز» الموجود الآن فى 
كولومبياء بوضع النقطة بهذه الطريقة: “فى الواقع إن نموذج أرو - ديبرو قد تولى 
تحديد المجموعة |أوحيدة من الافتراضات التى فى ظلها كانت الأسواق تتصف 
بالكفاءة وفقا لمعيار باريتو معممم”م. إذ يجب أن تكون هناك معلومات كاملة7). 


أعطمث8 ''بكعا ل مفمعط د امهل عنطا نا مونيه ل ١1١6‏ فته المالعتتصم[ل 1" حاأارةاك :1 امعومل )1١‏ 
يمكن اتحصول على المحاضرة من خلال الرابط: .506 ,2001 ,8 «عطبررممن(] ,مميامه| محر 


وبالعمل مع بروس جرينوالد 4اع«مء76© م8 الموجود أيضنا فى كولومبياء 
أصدر ستيجليتز سلسلة من الأوراق البحثية المهمة التى تبين أن الاقتصاد مع 
المعلومات المعيبة (الناقصة) - أى الاقتصاد الموجود خارج الكتب الدراسية 
للاقتصاد - لا يتسم بشكل عام بكفاءة باريتو 76/0. ومن الناحية النظرية؛» على 
الأقل»ء يوجد دائمًا احتمال لتدخل سياسى يمكن أن يؤدى إلى تحسين الرفاهة 
لشخص واحد على الأقل؛ بينما لا يترك أى شخص فى حال أسوأ. وبدون الغرق 
فى التفاصيل الفنية» فإن السبب الأساسى لعدم قدرة كثير من أسواق العالم الحقيقية 
على تحقيق الكفاءة هو أن المعلومات الخفية تعمل كأحد فوائض بيجو 
5 0:45" :وى مثل الازد.حام والتغير المناخى. إن الفوائض تقود نظام 
اتصالات هايك إلى إصدار الإشارات الخاطئة للأسعار. وهكذا أيضًا تفعل 
المعلومات الخفية. 

وبحلول أواخر الثمانينيات من القرن العشرين؛ تم قبول النموذج الجديد 
الخاص بالمعلومات الخفية على نطاق واسع فى مهنة الاقتصاد. وهو يكمل ويمد 
نطاق التحليل الأقدم لفشل السوق الذى قدمه بيجو. وفرانسيس باتور وغيرهماء 
والذى قام بتغطية مشاكل مثل: سلطة الاحتكار: والفوائض والساع العامة. وبحكم 
طبيعتها فإن مشاكل المعلومات ليست ظاهرة وواضحة مثل الأسعار الابتزازية. 
وتلوث الهواء؛ والمدارس المتدهورة؛ ولكنها ببعض الطرق تقدم أكثر من تحدٌ 
لكتاب السوق الحر المفدس. "إن حالات فشل السوق القديمة كانت» فى معظمهاء 
يمكن تحديدها بسهولة وكانت محدودة المجال. وتتطلب تدخلات حكومية محددة 
جيذا7). وكتب ستيجليتز فى كتابه الصادر عام ١954‏ بعنوان "الاشتراكية الذابلة 
:كأ/ 501 111/86" والذى يبحث فيه عواقب انهيار الشيوعية: 'ونظرًا لأن 
المعلومات دائما ما تكون غير كاملة - فإن الخطر الأخلافى ومشاكل الاختيار 


لي الا 10 نكقكاط فبرل اطسو ) 7 اسوالممم5 «عنطتماام جلتايواا5 .ل الوسحوق زق) 
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العكسى أنه يكون معديًا وسريع الانتشار إلى جميع أوضاع السوق - وحالات فشل 
الأسواق واسعة النفاذ فى الاقتصاد". 


وستيجليتز؛ بالطبع؛ ديمقراطى ليبرالى معروف. وبمعايير اليوم؛ يمكن حتى 
أن يطلق عليه يسارى. وكما يمكن أن يثير شبح ميلتون فريدمان؛ فإن كون 
الأسواق غير كاملة لا يعنى أن الحكومات يمكن أن تقوم بأداء أفضلء أو أن كل 
الأسواق تحتاج إلى الإشراف الحكومى الدقيق. وفى تلك الأجزاء من الاقتصاد 
المخصصة لإنتاج السلع الاستهلاكية وتوفير وتقديم الخدمات الشخصية؛ مثل 
»-جالسة الأطفال. وعمليات التجميل. وهذا النوع من الأشياء - تقوم المشروعات 
الخادسة بوظيفة عالية الفعالية لتقديم ما يريد الناس شراءه. وبصفة عامة» حيثما 
تكون لأسماء "الماركات" والسمعة التجارية أهميتها؛ فإنها يمكن أن تعمل على 
تخفيف بعض المشاكل التى تسببها ال.عاومات الخفية. كما أن ضمانات المنتجات 
وضمان رد الثمن يمكن أن يكون لها نفس الأثر. وفى مثل هذه النواحىء فإن المبدأ 
الاحترازى والخبرة الموجودة لدى الاقتصادات المخططة توحى بترك كل شىء 
على حاله. 

وفى كثير من نواحى الاقتصادء على أية حال» فإن مشكلة المعلومات الخفية 
حادة. والأدوية والتمويل والصحة يمكن أن تقدم ثلاثة أمثلة مهمة. وقد ساند 
فريدمان. كما سبق أن ذكرت. الاستغناء عن وكالة الأغذية والأدوية 04/ 
والاعتماد على شركات الأدوية كى تراقب نفسها بنفسها. وكان آلان جرينسبان: 
حتى عهد قريب على أى حال. يتصرف كما لو أنه سيكون سعيذا برؤيته إغلاق 
لجنة الأسو 'ق المالية والبورصات 8850 وغيرها من الوكالات التنظيمية: وترك 
وول ستريت يتبع وسائله الخاصة. وما زال بعض, النواب الجمهوريين وضيوف 
الندوات التليفزيونيه يسائدون نظامًا خاصنا تاما للتأمين الصحى. والاقتصاد القائم 
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على الواقع الذى ساعد أكيرلوف وستيجليتز وآخرون على وضعه ينبئنا بشكل 
واضح أن هذه أفكار سينة. نعم: إن الحلول الحكومية المقترحة لعلاج فشل الأسواق 
تحتاج إلى فحصها بدقة والإشراف عليها بعناية: ولكن كما لاحظ ستيجليتز فإن 
وجود المعلومات الخفية ينبغى أن يؤدى إلى "إزالة الانتشار الواسع لافتراض أن 
الأسواق هى بالضرورة أكثر الطرق كفاءة لتخصيص الموارد. وهنا نكرر؛ أنه 
لا توجد نظرية عامة يمكن أن يضع عليها المرء هذه النتيجة7". 


2 (994 | حدعم8 الال ي.ححولط عملتطممع)) (بسزاواعوك علاط ١1‏ ىاااعتاى خا امرععمق (1) 
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الفصل الثالث عشر 
كينز ومسابقة الجمال 


لنحو أربعة عقودء كان محل هاريز 6م86 فى ميدان هانوفر المكان 
الشعبى لشرب الجن الذى يقصده العاملون فى وول ستريت. كان المحل قد افتتحه 
عام ١9177‏ هارى بولاكاكوسء وهو مهاجر يونانى كان يعمل قبل ذلك رئيسنا للنذل 
فى محل دلمونيكوس القريب. وقد أغلق المحل لفترة منذ عدة سنوات مضتء ولكنه 
الآن قد عاد إلى العمل تحت إدارة بيتر ابن هارى. وفى مساء يوم الاثنين ١9‏ 
أكتوبر 9/17١ء‏ كنت قد اندفعت إلى وسط المدينة من مسكنى فى القرية ©6/) 
6 متوقعا أن أجد بعضًا من الأنواع التى توجد فى وول ستريت يبكون فى 
كنوسهم فى هذا اليوم؛ فقد انخفض مؤشر داو #رهم2 208 نقطة من 55,77 7,7 
إلى 178,75 وهو أكبر انخفاض له فى التاريخ - 9657,5. كان البيع كثيفا 
إلى الحد الذى انهارت معه نظم التداول فى بورصة نيويورك للأوراق المالية. 
وتوقف كثير من السماسرة عن الرد على تليفوناتهم» وقاموا بتنفيذ أوامر كانوا قد 
تلقوها بتأخير ساعة كاملة» تاركين المستثمرين وقد فقدوا القدرة على تحديد ما إذا 
كان يتم تداول الأسهم. 

ولدهشتىء, كان محل هاريز مزدحماء وكان جو المهرجان يسود المكان. 
وكان السماسرة والمشترون مشغولين بإهداء الصحفيين تفاصيل الانهيار. وكان 
النذل ذوو القمصان الناصعة يتناقلون الصوانى المليئة بكئوس الشمبانيا والويسكى» 
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كما كان المكان مملوءًا بنسوة غاية فى الروعة من أصول غير مؤكدة تحت 
الطلب. وكصحفى شاب من الذين يقومون بتغطية أخبار وول ستريت منذ شهرين 
تقريباء فقد كنت أسعى إلى لقاء أحد كبار المبتهجين لأسأله عما يدور فى هذا 
الجحيم. كان معظم أولئك الموجودين يعملون مقابل عمولة؛ كما فسر لى الرجلء 
ومع كل هذا الجنون فى البيع - بلغ حجم التداول إلى ما أصبح يطلق عليه 'يوم 
الاثنين الأسود' حيث وصل إلى مستوى لم يعرف قبل ذلك مطلقًا - ولذلك كانوا 
يستمتعون بواحد من أكثر أيامهم عائذا طيلة حياتهم العملية. وقد علمتنى هذه الليلة 
درسين عن وول ستريت لم أنسهما أبذا؛ أن الأمور ليست دائمًا كما تبدوء وأن 
مصالح الداخليين من العاملين الماليين غالبا ما تختلف عن مصالح المستثمرين العاديين. 


وبنظرة إلى الخلفء, فقد كان حجم الهبوط فى السوق ليس محل استغراب 
شديد ولكن فقط سرعته. كان مؤشر داو 20 قد حقق أكثر من الضّعف فى خلال 
ثلاث سنوات. وارتفعت الأسعار كثيرا بما يفوق المكاسبء وقد أصدر عدد من 
المعلقين مثل إيلين جارزاريللى. من مؤسسة شيرسون ليهمان» أ[اءممعمه0 م٠«نه1ا‏ 
71 65011 /0 وروبرت بريكتر من مجلة موجة إليوت للنظريات 
6116| كطدعة اكاممء:11 عصهلل! الوزااتظ 11:6 إه «ماراءعمع بروؤمم8 تحذيرات بشأن 
البيع. ورغم ذلك: وقع الانهيار مثل الصاعقة بالنسبة لمهنة الاقتصاد. وطبقًا 
لافتراضات السوق ذات الكفاءة. والتى كانت عندئذ فى أوج شعبيتهاء فإن 
التحركات الكبرى للسوق لا تحدث إلا رذا على أنباء تكون لها تأثيراتها الرئيسية 
على مكاسب الشركات. ولم تكن هناك أى أخبار مثل هذه سواء قبل أو فى يوم 
الاثنين الأسود. وفى الأسبوع السابق. تحرك الكونجرس لإلغاء الإجازة الضريبية 
التى كانت ممنوحة لعمليات استحواذ الشركات؛ كما أن العجز التجارى لشهر 
أغسطس كان أعلى مما كان متوقعاء وهو ما أضاف إلى دواعى القلق بأن 
الاحتياطى الفيدرالى قد يرفع أسعار الفائدة» ولكن لم يكن أى من هذه الأمور 
سيكون تأثيره أعلى من 9677,7؛ أى من الهبوط الذى حدث فى قيمة الشركات الأمريكية. 
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وربما كانت أكثر الأنباء ذات الصلة التى دخلت فى يوم الاثنين الأسود هى 
التى تهم السوق ذاته. ففى أثناء الأسبوع السابق: كانت الأسيم قد هبطت بنسبة تكاد 
تبلغ :7٠١‏ وفى يوم الجمعة وحده. هبط مؤشر داو ٠١8‏ نقطة والقصة التى 
قدمتها مساء يوم الجمعة كان عنوانها: وول ستريت أصبح مستشفى للمجانين مع 
تحويل الثير ان لذيولها إنه1 1 كلل كه :هاهء8 :60م/5 18/611 وبدأت كما يلى 
'فوق مكتب تداول المجموعة لدى شيرسون ليهمان براذرزء الواقع فى المركز 
المالى العالمى الجديد الضخم فى مانهاتن» قام السماسرة بتعليق لافتة معدنية تحمل 
أسهمًا تشير إلى 'قوارب النجاة7). وقد اقتبست قول بوب أوتول +امم0"7 زم8 
العضو المنتدب فى شركة شيرسونء. "إن الثور قد ماتء لقد بقيت فى هذا العمل 
ثلاثة وثلاثين عاماء وهذا واحد من أسوأ التصحيحات التى رأيتها على الإطلاق". 


من الطراز القديم. وهو ما ادى إلى إنتاج برامج الحاسب أوامر بيع أكثر مع هبوط 
داو 100غ1ظ1 وستندارد أند بور ري لت نقطة إلى أدنى من مسئكويات معينة إلى 
زيادة تفاقم الذعر. وقد أيد البحث. الذى تلى ذلك» النظرية التى تقول بأن الانهيار 
قد تولد داخليا. وفى رد على عملية مسح قام بها روبرت شيللر مء!!ة!؟ى سعمطمم] 
من جامعة بيل »ا يسألهم ما الذى كان يشغل تفكيرهم فى يوم ١5‏ أكتوبرء وقد 
تبين أن المستثمرين المؤسسين والخواص أعطوا المرتبة العليا للأخبار التى ذكرت 
أن مؤشر داو 7010/ قد انخفضص ٠٠١‏ نقطة عند الافتتاح» وكانت أهم القصص التى 
حتلت المرتبة الثائية فى الأهمية التى ذكرها المستثمرون هى الأخبار عن 
الانخفاضات التى حدثئت فى الأسبوع السابق. وقد سأل شيللر المستثمرين أيضا 
بلننه انم ط) كما 1 ولأايك ,"ع1 اناا كااناظ كه نعلا 8آ إععماى لامكا" ,جاللعكه') امل (1) 
7 ,11 “مم20 
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عما إذا كانوا يظنون أن الأسس الاقتصادية أو العوامل النفسية للمستثمرين كانت 
مسئولة عن الانهيار: وقرر أكثر من 9550 من الذين أجابوا بأن نفسية المستثمر 
هى التى كانت مسئولة عن الانهيار. 'وهكذا يبدو أن انهيار سوق الأوراق المالية 
يرجع فى قدر كبير منه إلى ثغرة فى رد الفعل النفسى بين الجمهور العام 
للمستثمرين ابتداء من هبوط الأسعار إلى البيع» ومن ثم يحدث هبوط أكبر فى 
الأسعار". كان هذا هو ما كتبه شيللر فى عام ١539‏ فى كتابه "الوفرة غيْر الرشيدة 
معنبوعوطظ اعممزنممم1" "إن الانهيار فيما يبدو لم تكن له علاقة بأية أخبار عن 
أى شىء إلا فيما يتعلق بالانهيار ذاته. ولكن كانت له علاقات بنظريات عن أسباب 
المستثمرين الآخرين للبيع عما يتعلق بنفسياتهم(). 


كان أحد المستثمرين الذين لم تصبهم الدهشة من جراء انهيار السوق المالية؛ 
أو من تفسيرات شيللر بشأنه. هو جون ماينارد كينز الذى كان هو نفسه مستثمرا 
ذكيّاء وكان كل يوم فى غرفته فى كينجز كوليدج +ج00/10© +6 بكامبريدج» 
وبعد ذلك فى منزله فى لندن بحى بلومزبيرى ««»:8100,55» يتابع الصحف وآخر 
تقارير التداول من سريره. وفى أثناء أوائل العشرينيات من القرن العشرين؛ قام 
كينز بالمضاربة فى العملات محققا قدرًا كبيرا من الأرباح قبل أن يخسرها كلها 
مع استثماره الأساسى. وفى السنوات المتأخرة؛ مارس اللعب فى سوق الأوراق 
المالية» محققا مبالغ ضخمة لحسابه ولحساب صندوق استثمار كينجز كوليدجء الذى 
كان يقوم بإدارة بعض منه. وفيما بين عام ١575‏ وعام 51 .. نما صندوق الكلية 
من "٠.٠.٠‏ جنيه إسترلينى إلى 58٠٠٠١‏ جنيه إسترلينى؛. أى بمعدل عائد 
سنوى أكثر من 9١7‏ فى أثناء فترة كانت فيها الأسواق العالمية تعانى من 


واتكرء م اونا روم نعط ١.لءلر‏ رمام درتمط) .لله 2110 رع تمع ط تدا أمتره لهج[ مه || :اك .ل 1م م1 (1) 
99-0 ,(2005 بوومعر 
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وفى كتاب مملوء بمجموعة من الزملاء الأذكياء الذين يثيرون الضيق. كان 
كينزء المولود فى عام ”88 .١‏ له ادعاءات قوية بأنه الأول بين الأكفاء 
5 116 كاانورنعم. وكان اننا لأحد الاقتصاديين البارزين من كامبريدج هو 
جون نيفيل كينز كم:رثرهم/ ءانهلا «:املء وحصل على منحة دراسية لكلية إيتون 
7 أكثر مدارس إنجلترا أناقة. حيث اشترى لنفسه صددريّة بنفسجية اللون» 
وانضم إلى فريق المناظرات» واستطاع أن يكتسب شهرة فى كثير من 
الموضوعات. وبعد أن تفوق وكان ترتيبه الأول فى امتحان المنحة الدراسية 
للالتحاق بجامعة كامبريدج. درس الرياضياتء. وشغل نفسه فى الاقتصاد. وأنضم 
إلى جماعة "الحواريين 65//ومم4 6" وهى جماعة سرية مكونة من الرجال 
اللامعين فى الطبقة العليا الذين كرسوا أنفسهم للمحادثات الذكيةء والتأمل 
والدراسات الفلسفية؛. وبعد تخرجه بالدرجة الأولىء» بدأ كينز فى قراءة الاقتصاد 
قراءة جدية: كما بدأ فى إعداد رسالة دراسات عليا عن أسس نظرية الاحتمالات. 
وفى عام ١1١5‏ حصل على إجازة من الدراسات الجامعية» والتحق بمكتب الهند 
وهو ذلك الجزء من الحكومة البريطانية الذى كان يتولى الإدارة فى شبه القارة. 
وبعد بضع سنوات غير سعيدة فى الخدمة المدنية» عاد إلى جامعة كامبريدج: حيث 
ساعده ألفريد مارشال فى توفير وظيفة له كمحاضر فى الاقتصاد. وقد استفر 


هناك. بين البقاء والرحيل؛ حتى وفاته فى شهر أبريل 8 


وطوال مدة عمله؛ قام كينز بتطبيق الدروس التى تعلمها فى الأسواق المالية 
على نظرياته الاقتصادية. وكان أهمها هو أن الاستثمار وكثير'ا من نواحى النشاط 
الاقتصادى الأخرى يتم القيام بها على أساس معلومات محدودة ولا يمكن الاعتماد 
عليها. 'والحقيقة البارزة هى الخطورة المفرطة لأسس المعرفة التى تقوم عليها 
تقديراتنا للحصيلة المتوقعة التى يجب إنتاجها..” هكذا كتب كينز فى كتابه النظرية 


العامة «ممء+71 [همء:رهءز) +:77. 'وإذا تحدننا بصراحة» فإننا يجب أن نعترف بأن 
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حصيلة عشر سنوات من السكك الحديدية. ومنجم نحاس. ومصنع نسيج» وشهرة 
لماركة دواء. وشركة خطوط جوية عابرة للمحيط الأطلسىء ومبنى فى مدينة لندن 
لا تكاد تبلغ قيمته سوى القليل وأحيانا لا تكون له قيمة7"). لم يكن كينز يتحدث عن 
فترات الاضطراب والأزمات؛ عندما قد يتوقع أن يكون الحصول على المعلومات 
الصحيحة صعباء وفى رأيه فإن الوضع المقارب للجهل كان عادة هو الوضع 
السائد للأمور. 

وفى مثل هذه البيئة» كما يقول كينزء يسعى المستثمرون لطمأنة أنفسهم 
لضمان أن الوضع الحالى سيستمرء وطوال هذا الوقت يعلمون أنه فى أى لحظة قد 
يتحول المستقبل المتوقع. "إن التقييم المألوف الذى يتم باعتباره التوافق النفسى 
لأعداد كبيرة من الأفراد الجهلاء مُعرّض للتغير بعنف نتيجة لتذبذب مفاجئ فى 
الرأى يعزى إلى عوامل لا تؤدى بالفعل إلى كتير من الاختلاف فى الحصيلة 
المتوقعة» ما دامت لن تكون هناك جذور اقتناع قوى للمحافظة على ثباتها7), 
واستمر كينز يقول "إن السوق سيكون خاضعا للمشاعر المتفائلة والمتشائمة» التى 
ليس لها منطقء؛ ومع ذلك فإنها شرعية حيث لا يوجد أساس قوى موجود يمكن أن 
يقوم عليه حساب معقول"'. 


وهذه الصورة للأسواق المالية التى تتحرك هنا وهناك: بدون أساس محكم. 
لا يمكن أن تكون مختلفة إلا بصعوبة عن التوقعات الرشيدة / افتراض السوق 
الكفء. الذى يفترض أن توجد فيه معلومات يمكن الاعتماد عليها عن المستقبل. إن 
الأحداث الفردية لا يمكن التنبؤ بهاء ولكن المستثمرين يعلمون توزيعات الاحتمالات 
التى تقررهاء ويمكنهم تكوين توقعات رياضية صحيحة. كان كينز يكتب قبل وضع 


1149-0 ,ونم 116 أمععنعت مالا عم حم 1 
54] ,جرمء: !1 أمعاده6 مأل ,مومع 2 
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النظرية الحديثة للتمويل: ولكنه رفضها مقدماء مشير! إلى أن المستقبل ليس غير 
يقينى فقط من الناحية الإحصائية؛ ولكنه أيضنا ليس قابلاً للمعرفة. وباعتباره مؤلفا 
لرسالة دكتوراه عن الاحتمالات. وكمدير لشركة تأمين: فإن كينز كان على معرفة 
جيدة برياضيات المخاطر الاحتمالية التى كان حريصا على تمييزها عن عدم 
اليقين الفعلى. 

إن شركات التأمين لا يمكنها التنبؤ بالمستقبل الصحى لكل شخص يشترى 
منها وثيقة تأمين على الحياة» ولكنها عادة ما تكون قادرة على وضع أسعار 
لوثائقها على أساس الجداول الأكتوارية التى تبين التوزيع الشامل للوفيات البشرية 
بدقة قاسية. ولسوء الحظء كما أشار كينز فإن كثيرًا من القرارات الاقتصادية ذات 
طبيعة واحدة فقطء ويتم اتخاذها فى أوضاع 'تكون فيها المعرفة الموجودة لدينا 
لا توفر أسامنا كافيًا لتوقع رياضى محسوب7). وفى عام ,١177‏ فى إجابته على 
بعض من استعرضوا كتابه "النظرية العامة «رم1/:60 1ه,66 0 7/6" و أخفقوا فى 
فهم الأهمية الأساسية التى أعطاها كينز لهذه النقطة. كتب يقول: "إنناء كقاعدة» لدينا 
أقل الأفكار عن أكثر العواقب مباشرة لأفعالنا". واستمر يقول 'وأما بشأن المعرفة 
غير اليقينية فأنا لا أعنى مجرد التمييز بين ما هو معروف بالتأكيد وبين ما هو 
محتمل فقط... إن المعنى الذى استخدم فيه المصطلح يتصل بتوقع نشوب حرب 
أوروبية هو غير يقينىء أو أن أسعار النحاس ومعدل سعر الفائدة فى خلال عشرين 
سنة من الآن أو تقادم اختراع جديد. أو وضع أصحاب الثروات الخاصة فى النظام 
الاشتراكى عام .١51٠١‏ وبشأن هذه الموضوعات؛: ليس هناك أساس علمى يمكن 
بناء عليه تكوين احتمال قابل للحساب بأى شكل من الأشكال. إننا ببساطة 
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وأعطى كينز أيضنًا اعترافا قصير! لفكرة شيكاغو بأنه عندما تتحول أسعار 
الأصول المالية عن الأسس الاقتصادية يمكن الاعتماد على المضاربين المحترفين 
لاستعادة الأسعار الصحيحة؛ وكانت النتيجة الأكثر احتمالاء كما يجادل. هى قيامهم 
بإضافة سوء واختلال التسعير. وبدلاً من وضع الأموال لكى تعمل على القواعد 
التى يعتقدون أنها هى الأساسء يركز كثير من المستثمرين على "التنبؤ بالتغيرات 
بالقواعد التقليدية للتقييم لأجل يتجاوز قليلاً رؤية الجمهور العام' حتى يمكنهم تحقيق 
ربح سريع. وهكذا كتب كينز. "إنهم يهتمون» لا بما تساويه قيمة الاستثمار فعلاً 
بالنسبة للشخص الذى يشترى الاستثمار 'للاحتفاظ به", ولكن بما ستكون عليه 
القيمة التى يقدرها السوق. فى ظل تأثير الشعور النفسى العام؛ لمدة ثلاثة شهور 
أو سنة من الآن7'. (لو كان كينز يكتب فى عالم اليوم بمن فيه من متداولين وزخم 
الصناديق. ربما كان قد كتب فى خلال ثلاث ساعات أو يوم من الآن). 

وعلى غرار جون فون نيومان #,:بهءلم ملا ::م/. العبقرى المجرى 
الذى اخترع نظرية اللعبة ,77:60 64786» كان كينز يعتقد أن الألعاب المنزلية 
البسيطة لديها كثير مما يمكن أن يتعلمه الاقتصاديون: فهى تبرز نوعًا من 
التفاعلات الإستراتيجية يغيب إلى حد كبير من الاقتصاد الأرثوذكسىء ولكنه يلعب 
دورا مهما فى الحقيقة. وقد أوضح كينزء بشأن وول ستريتء أن الاستثمار هو 
'معركة ذكاء". والغرض الرئيسى هو "التفوق على ذكاء الجمهورء. والتخلص من 
الفاسد. أو إهلاك نصف كراون لمصلحة أحد الزملاء'"7). وإذا ما تمت ترجمة كل 
ذلك إلى لغة اليوم؛ فإنها لن تكون سوى نظرية "أعظم الحمقى 001'! اومام»,2) 771:6" 
للاستثمار. التى جذبت قدرا كبير! من الاهتمام فى أثناء فقاعة أسهم الإنترنت فى 
الفترة من .50٠٠١ - ١557‏ إذ أنه وفقا لأى أسس تقليدية للتقييم؛ لم تكن هناك أى 
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مبررات للأسعار التى كان يتم بها تداول أسهم شركات مثل أمريكا أون لاين 
6 4716166 وذى جلوب دوت كوم :0017) .061086 77:6 وبرايس لاين دوت 
كوم :«رمه.6:::ا6 271 ولكن لبضع سنوات كان يبدو أنه سيكون هناك دائمًا 
مشتر راغب. 

ولإضافة نوع من التخصيصء فقد قام كينز بعقد مقارنة بين الاستثمار 
واسسانةات: الحلديه القن يحي قفني على المتسائفية أن يحتاردو ا ستة من أحملق 
الوجوه من بين مائة صورة:ء وتعطى الجائزة إلى المتسابق الذى يكاد اختياره 
يتطابق مع متوسط تفضيلات المتسابقين بأسرهم» ومن ثم فإن كل متسابق عليه أن 
يختارء ليس تلك الوجوه التى يجدها هو الأجمل. ولكن أولئك الذين يظن أنهم 
الأكثر احتمالاً فى اجتذاب خيال المتسابقين الآخرين؛ والذين هم جميعا ينظرون إلى 
المشكلة من نفس نقطة النظر'). إن المبدأ الأساسى لإعطاء نفسك فرصة للمكسب 
فى هده المسابقة مباشرة تماماة 'اخحب :آرايك الخاضصة وحاول أنتفاء النتيجة الى 
سيتفق عليها الآخرون". "إن الأمر ليس حالة اختيار أولئك: الذين طبقا لأفضل آراء 
الشخصء هم فى الواقع الأكثر جمالاء وليس حتى أولئك الذين يكونون فى رأيهم 
المقيط فقلة انين حقتقة الأجمل": هذا كان سير كينو لقد وضقا إلى الدرحة 
الثالثة حيث نخصص ذكاعنا لاستباق ما الذى يتوقع متوسط الرأى أن يكون عليه. 
وهناك البعضء كما أعتقدء يمارسون الرابعة والخامسة ودرجات أعلى". 

وهناك اعتراض واحد على نظرية مسابقة الجمال وهى أنه بينما قد يجرى 
الاستثمار مع الجمهور وينجح فى خلال فترات قصيرة:؛ ففى الأجل الطويل» من 
المؤكد أن القيمة الحقيقية ستئبت نفسهاء وتكافئ المستثمرين الذين يركزون على 
الأبناساك!توقكم كينو وهر الأكتر كرك تدك انها ع اسبايا جدية ديق السين في 
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عدم إمكان الاعتماد على هذه النتيجة اللطيفة والعادلة حتى تتحقق. ونظرًا 
للاستحالة تقريباء بشأن التنبؤ بالمستقبل؛ فإن الاستثمار الذى يقوم على حساب 
التدفقات النقدية. والأساسيات الاقتصادية الأخرى "أصبح صعبا اليوم بحيث نادرًا 
ما يكون عمليًا7). وفضلاً عن هذاء فإن كثيرا من المستثمرين المحترفين يعملون 
بأموال مقترضة. وعندما ينخفض السوق بشدة؛ كما يفعل عادة من وقت إلى آخرء 
فإن المستثمرين الذين يتمسكون بمراكزهم اعتقاذًا منهم أساسًا بسلامة مراكزهم 
يواجهون احتمال طلب تغطية !1ه© «نه7:4 من مقرضيهم. وإذا لم يتمكنوا من 
تدبير النقد اللازم لمواجهة هذه الطلبات» تتم تضفية مراكزهم. وأخيراء وربما كان 
الأكثر أهمية» هناك ضغط من النظراء. إن المستثمر الأصيل للأجل الطويل الذى 
يتجنب الأهواء. ويحاول السعى لتحقيق قيمة حقيقية سيلقى انتقادات من زملائه 
ورؤسائه. وقال كينز "لأن جوهر سلوكه الذى يقرر له أن يكون غريباء وغير 
تقليدى ومتهورا فى أعين الرأى المتوسط. فإذا كان ناجحاء فإن هذا سيؤكد فقط 
الاعتقاد العام فى تهوره. وإذا كان فى الأجل القصير غير ناجح» وهو أمر شديد 
الاحتمال. فإنه لن يتلقى قدر! كبيرا من الرحمة. إن الحكمة العالمية تعلمنا بأن من 
الأفضل أن تفشل السمعة بشكل تقليدى أفضل من أن تنجح بشكل غير تقليدي7". 
والمستثمرون المهنيون لكينز هم منطقيًا غير رشيدين: فى مراكزهم. يقلدون 
حركات بعضهم البعض وهو ما يعتبر معقولاً فى نظرهم. وإذا ما قاموا بشراء سلع 
غير مفضلة. فإنهم يخاطرون بالتأخر بعد السوق حتى تتغير المشاعر. وهو ما قد 
يستغرق وقتا. وفى الأجل القصيرء قد تخرج الأسعار عن خطها جنبًا إلى جنب مع 
الأساسيات عن الخط المرسومء مسببة بذلك خسائر أكبر. واتباع سلوك القطيعء 
حتى عندما تعتقد أن الأسعار قد انفصلت عن الحقيقة والواقع» لا يمكن وصفه بأنه 
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'خطأ فى التفكير"؛ وهذا ما يصر عليه كينز. 'إذ أنه من غير المعقول أن تدفع 5 ؟ 
لأحد الاستثمارات التى تعتقد أن الحصيلة المتوقعة لابد أن تبرر قيمة لا تقل عن 
»""٠‏ إذا ما كنت تعتقد أيضا أن السوق سيقيّمه ب١٠‏ بعد ثلاثة شهور من الآن"(". 


كانت نظرة كينز المعادية للعالم المالى متسقة مع هجومه الشامل على 
الاقتصاد اليوتوبى :60:0 ««هنمم00. وفى الحجج التى تقول بأن الأفعال 
الفردية الخاصة بالمصلحة الشخصية أدت إلى نتائج مرغوبة» وقع المؤمنون باليد 
الخفية ضحية لفكرة خادعة عن التكوين - خلطت بين المجموع والأجزاء - كما 
يقول كينز. وفى وقت مبكر فى عام 209507 عندما كان كينز بعمل فى مكتب 
الهند. قدم كينز مثالا ممتعا عن هذا النوع من التبريرء فقد كانت الهند حينئذ تتمتع 
بوضع مربح وشبه احتكارى فى تجارة الجوت» وهو نبات ذو ألياف يمكن نسجه 
فى شكل عبوات [جوالات]. وكان بعض التجار غير الأمناء يهددون هذه التجارة 
من خلال تسويقهم بطرق خفية لنوع رخيص ومتدن للجوت الذى لا يتحمل. وكان 
ذلك “متكنا :مق 'الناحية النظرية» كنا' لتم كيدو أن المشتوين. .غير التحان ' 24 
تحولوا عن األجوت الهندى. وأن التجار الكذابين سيضطرون إلى الخروج من 
السوق؛ وأن السوق الحر سيعمل على تصحيح المشكلة. أما الأمر الأكثر احتمالا 
رغم كل شىء. فكان هو أن تؤدى الضغوط التنافسية إلى إجبار تجار هنود آخرين 
بتقليد التجار غير الأمناء؛ خشية أن يفقدوا حصصهم من السوق. وكتب كينز 'ومع 
أن الغش" - من خلال إضافة المواد غير النقية - 'يتعارض بوضوح مع مصالح 
التجارة بأسرهاء إلا أنه مع ذلك فى مصلحة كل فرد كى يمارسه7). وكان الحل 
الوحيد؛ كما استنتج؛ هو أن تقوم الحكومة الهندية بإصدار تشريع لحماية مشترى الجوت. 
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إن تناقضات النموء التى ذكرتها فيما سبق» تقوم على أساس فكرة خادعة 
أخرى للتكوين. فإذا ما بدأ الناس عند أول إشارة للهبوط الاقتصادى بزيادة 
مدخراتهم - من خلال الاستغناء عن تجديدات مطابخهم»: وتقليل عدد مرات 
الخروج لتناول الطعام؛ء وتأجيل شراء سيارات جديدة ستضطر صناعات البناء 
والتشييد؛ والمطاعم والفنادق» والسيارات إلى الاستغناء عن أعداد من العمال» 
وترتفع البطالة. ويصبح الناس أكثر انشغالاً بالمستقبل. كما يصبحون أكثر ترددا 
فى الإنفاق. وعندما تؤخذ هذه الآثار القاتلة فى الحسبانء فإن ارتفاعًا مبدئيًا فى 
الأدخار بمبلغ +10 دولار مقلاً يمكن أن ينولد هبوطا فى الإنفاق بمبلغ 7 
أو "٠٠‏ دولار. هذا هو '"مضاعف" كينز الشهيرء الذى يساعد على تفسير كيف 
يمكن للصدمات الصغيرة نسبيًا فى الاقتصاد أن تؤدى إلى حالات الركود. 

وباللغة المعاصرة:؛ فإن كينز كان يبين أن اقتصادات السوق معرضة لتغذية 
استر جاعية موجبة /264060/ »«:/زومم؛ إذ أن حالات الهبوط تتجه إلى التغذى على 
ذاتها وتتضخم مع مستوى الإنفاق المتهاوى. والطريقة الوحيدة لعكس هذه العملية 
هى قيام شخص ماء فى مكان ماء بزيادة الإنفاق. ولما كان المستهلكون والمنشآات 
لا توجد لديهم الرغبة فى القيام بهذاء لأسباب تخصهم.ء فإن العبء لابد أن يقع على 
الحكومة» فى شكل زيادة المصروفات على المشروعات والبرامج العامة الأخرى. 
وبهذا تكون عقيدة السياسة الرئيسية الكينزية هى: أن أكثر علاج يمكن الاعتماد 
عليه للكساد العميق هو حزمة ضخمة من الحوافز الحكومية. 

وفى عصر كينزء واليوم» جادل بعض الاقتصاديين بأن استخدام السياسة 
المالية العامة ليس ضروريا نظرا! لأن البنك المركزى يمكنه أن يخفض أسعار 
الفائدة ويعيد الحيوية والنشاط إلى الاقتصاد بهذه الطريقة ولكن كينز كان يشك فى 
ظلك ‏ الحتحة: .إذ أن الاقتضاد :غندما 'يتخل 'فئ متحدن» فقا لما لاحظهه» فإن: أهل 
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الثراء يتجهون إلى الهرب من الأوراق المالية ذات المخاطر مثل الأسهم. والقيام 
بتحويل محافظهم الاستثمارية إلى نقود. وهذه الزيادة فى "الميل للاكتناز" تقصّر 
دورات آلية تعافى السوق الحرء التى تتضمن هبوطا فى أسعار الفائدة» وارتفاعًا 
فى الاستثمار فى الأعمال وفى العقارات السكنية» وحتى إذا قام البنك المركزى 
بطباعة نقود أكثرء فإن الاستجابة العادية تكون نحو الهبوط: إذ أن الناس ومنشآت 
الأغمال منقوع وشناطة بالإتحضاط التق الن الك بدلا من إتفاقم وية] جد الاقتصناد 
نفسه واقعا فى 'فخ السيولة' جرمم! «):14»:؟ة! مع زيادات فى عرض النقود ليس لها 
أثر أو أثر طفيف على سعر الفائدة. أو الإنفاق. وقد أقر كينز بأن فخاخ السيولة 
كانت نادرة. ولكنه زعم أن أحدها فد حدث فى الولايات المتحدة فى أثناء الأزمة 
المالية عام ١97”‏ عندما انهار عدد ضخم من البنوك. 'وكان يندر إمكان حث أى 
شخص أن يتخلى عن حبازاته من النقود مقابل أى شروط معقولة". 

وعندما يبدأ الاقتصاد فى النشاطء كما حدث فى الولايات المتحدة فى جزء 
كبير من الفترة فيما بين 35٠0٠079 ١575‏ كان الاقتصاديون المحافظون يرفضون 
حجة كينز بشأن برامج الإنفاق المضاد للتقلبات الدورية باعتبارها مثيرة للتخبط 
وقديمة عفا عليها الزمن. ولكن تعود الأوقات الصعبة للظهورء. كما هى لا محالة 
فاعلة» فإن الحكومات. بغض النظر عن نزعاتها الأيديولوجية» تكاد دائمًا تستخدم 
الدواء الكينزى. وقامت إدارة ريجان بتقديم حزمة حفز موماءمم ى:ل»:م]): فى عام 
١‏ :؛ وقامت حكومة جورج دبليو بوش بتقديم حزمتى حفز فى عامى ٠٠٠١١‏ 
و8١٠5؛:‏ كما قدم باراك أوباما حزمة فى عام .٠0٠04‏ وفى الدول المتقدمة الأخرى 
مثل المملكة المتحدة واليابان: كان السجل هو ذاته. 


وعلى الرغم من نظرته السوداء للعالم المالى؛ فإن كينز لم يكن اشتراكيا 
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للخزانة فى المملكة المتحدة. وقد قبل رتبة نبيل مدى الحياة من مجلس اللوردات. 
وفى أوقات فراغه. كان الاحتمال الأكبر أن يكون موجوذا فى دار الأويرا الملكية 
بدرجة أكبر من وجوده فى صفوف منع الإضراب. كان انتقاد كينز للرأسمالية يقوم 
على العقل وليس على العداء. وفى تحويل مستوى التحليل الاقتصادى من التحليل 
الفردى إلى الاقتصاد بأسره. وفى إعلانه عدم الثقة. مرة واحدة على الأقل؛ ببعض 
مذاهب السوق الحر د التضليلء فإنه قد قدم إسهاما رئيسيًا ليس فقط للاقتصاد 
ولكن للتاريخ. 'لقد اختفت فكرة أن العرض يخلق الطلب الخاص به7) كان هذا ما 
كتبه روى هارود 04:,ه/1 ه80 وهو اقتصادى بارز من أكسفورد وكان الكاتب 
الرسمى للسيرة الذاتية لكينز» "كما أنه أيضنا قال بأن البطالة تعزى فى المقام الأول 
إلى عدم الرغبة فى العمل مقابل مكافأة منخفضة بالدرجة الكافية". 


وقد صدرت السيرة الذاتية لروى هارود فى عام .١165١‏ ولم تكن لديه حتى 
أى فكرة غامضة أن ميلتون فريدمان وآخرين من الاقتصاديين بجامعة شيكاغو 
سيعيدون إحياء كثير من العلاج والأدوية الخاصة بحرية العمل» وأن بعض 
الاقتصاديين الذين أطلقوا على أنفسهم بأنهم الكينزيون سيتبنون كثيرا من المعتقدات 
الخاطئة التى شجبها كينز. وقد ثارت نزاعات مريرة حول تراثة؛ فى أعقاب وفاته 
فى عام .١1435‏ وما زالت مستمرة حتى اليوم. والكتاب الدراسى عن النموذج 
الكينزى» والمسئول عنه بصفة رئيسية كل من سير جون هيكس عجاء:]11 «دامل :5 
:)١184- 5‏ وفرانكو موديليانى ل 21 لذ لي 0ه 
أورد بعضا من مناقشات ومجادلات كينز بطريقة موجزة بارعة. وضم المناقشات 
عن السياسات التى استمرت أكثر من أربعين عاما. ولكن عند ترجمة الصفحات 
الأربعمائة التى يتكون منها كتاب النظرية العامة :رمم»:/7 6671© 776 إلى بضع 
معادلات خطية ورسمين بيانيين بسيطين. فإن نموذج هيكس - موديليانى لم يوف 
كينز حقه بعض الشىء. 
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وعند فحص الأثر المباشر للتغييرات فى سياسات الموازنة العامة 
والسياسات النقدية. لم يكن هناك ضياع كبير فى اتباع إطار هيكس - موديليانى. 
بل كان هناك كسب كبير فى ناحية الوضو-. ولكن عندما يصل الأمر إلى تحليل 
ديناميكيات الاقتصادات الرأسمالية فى خلال فترات تضم سنوات عديدة: أو أكثرء 
فإن هذه "الكينزية الزائفة #مئندرهةو«رءمة #مييوه8" - والجملة تعود إلى جوان 
روبنسون 108/501 2,100 والتى كانت إحدى زميلات كينز فى كامبريدج - 
لا تجدى مطلقاء لأنها تتجاهل القطاع المالى إلى حد كبيرء والأصول المالية 
الوحيدة التى كان يقبلها النموذج هى النقود والسندات الحكومية عديمة المخاطر. 
وبهذا يتم استبعاد كثير من النواحى التى قد يثور فيها عدم الاستقرارء مثل سوق 
الأوراق المالية. وأسواق السلع: وسوق الرهون. وقد خفض النموذج الرئيسى 
الاقتصاد الكينزى إلى حالة خاصة من نموذج السوق الحرء الذى فيه. لأسباب لم 
يتم تفسيرهاء لا تتعدل الأسعار والأجور. لتضمن العمالة الكاملة. إلا أن كيئنز: كما 
أكد فى ورقة بحثية عام :.١971‏ مهتم بصفة رئيسية بجمود الأجورء التى استخدمها 
أساسا كأداة تحليلية. ولكن مع كيف يعمل الاقنصاد فى بيئة لا تتقبل تخفيض انعدام 
اليقين بشأن المستقبل. ويسكنه أفراد لا يعلمون كثيرًا عن المستقبل. ولذا فإنهم 
معرضون للضغط من جانب نظرائهم وغير ذلك من العوامل البدائية مثل 
العامل النفسانى. 

وكا معت كله دن «يدزين ٠‏ الامضاد: كات اساسية :وكيا دكرها حورو 
أكيرلوف وروبرت شيللر حديثاء فإن كينز قال 'إن الأرواح الحيوانية” أو "الرغبة 
الملحة مو يمرم /نرمتركى للعمل لا من عدم العمل )'"٠"‏ تلعب دورًا هاما فى 
السلوك الاقتصادى. وتمسكا بهذه الجملء؛ اقترح منتقدو كينز أن نظرياته تعتمد 
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عدم الرشد العامء وهذا خطأ فهى تدور حول اللا منطقية الرشيدة. والمنطقية 
الرشيدة على المستوى الفردى ولكنها تقود إلى نتائج غير رشيدة اجتماعيا. 

إن المنطقية ليست متغيرا ثنائيا. فهى موجودة فى سلسلة متصلة. فى أحد 
طرفيها توجد المنطقية الفائقة للحاسبات البشرية المتفوقة التى تسكن نماذج لوكاس 
وأتباعه. وفى الطرف الآخر يوجد السلوك غير المفكر. ومعظم الناس يشغلون 
الأرض الوسطى: وهى عالم صنع القرارات الهادفة ولكن المقيدة فى الوقت نفسه. 
بالمعلومات المحدودة: وبالإجراءات التى تكون البواعث إليها قائمة على التفكير 
المسبّق الدقيق وأحكام التجربة. هذا هو عالم الاقتصاد الكينزى. وبعض من 
الاقتصاد الأحدث القائم على الحقيقة» التى أوحى بهاء ولأنى سأبحثها فى بضعة 
فصول تالية. لقد كتب كينز فى إحدى الفقرات التى غالبا ما يغفل عنها كثيرون فى 
كتابه النظرية العامة: 'إننا ينبغى ألا نستنتج من هذا أن كل شىء يعتمد على 
الموجات النفسية غير المنطقية. إننا فقط نذكر أنفسنا بأن القرارات الإنسانية التى 
تؤثر فى المستقبل سواء أكان شخصيًا أم سياسيًا أم اقتصادياء لآ يمكن أن تعتمة 
على توقعات رياضية مجردة. نظرًا لأن الأساس فى عمل هذه الحسابات ليس 
موجوذا. وأن رغبتنا الملحة الفطرية للنشاط هى التى تجعل العجلات تدور؛ وتجعل 
انفسنا الرشيدة تختار بين البدائل بأفضل ما تتيحه لنا قدراتناء وتحسب أين يمكنناء 


ولكن غالبا ما تتراجع من أجل دافعنا إلى نزوة أو شعور أو فرصة(". 


١59-١557 نفس المرجع السابيق. صفحة‎ )١( 
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الفصل الرابيج عشسر 
القطيع الرشيد 


أدى يوم الاثنين الأسود إلى إشعال الاهتمام برؤية كينز للتموبل» التى كان 
كر نبيانها: إلى كذ غيزو علي الأفل:.فن الولايات المتحدة)«ودي نون يزئيه 
نشر مقال لاثنين من الاقتصاديين الشبان من معهد ماساتشوسيتس 
للتكنولوجيا (8477) وجامعة هارفارد هما دافيد شارفستاين «اءاذ/م»ه!ء5 وأسمم 
وجيريمى ستاين #زع)ى ب«رسممء/ فى مجلة الاقتصاد الأمريكى ‏ :م46 171:6 
سو ]ع1 ع:1:«رهرمء5 بعنوان 'سلوك القطيع و الاستثمار ‏ 0ه «مزممطء86 11674 
+ والذى بدأ بذكر ملاحظة ظريفة لكينز تقول 'إن الحكمة العالمية تعلمنا 
أن 'من الأفضل اللشمعة 3 يكوق الفشل بالإتفاق مع الأعرافه المقون 6 يدلا :مق 
النجاح مع مخالفتها7'). وقد مضى شارفستاين وستاين فى بناء نموذج رياضى؛ 
تين" أنه فى بيطن لطر رقت كانت الإنشر إقيجية النلتى لمتووى الانشيار أن باهرا 
تقليد أفعال الآخرين تذلا من الاعتناة على كدير اتيم القاضية: :وكاقت: إقامة تموؤاخ 
كك نانك > نكارن امختلنة حفن الف م هق نايف الحمال» ولكن: ارين لذن 
دقم ‏ إليه كان هو ذاته؛ فإذاما ساير مدير الاستثماززغبات الجمهؤر .وانقلبت 
الأمرن؟ إلى "تدوأ فيكوق عليه قاسو اللرع اق الكخوين م وان اننع اسار ابو 
مخالفة. فسيكون عليه تحمل المسئولية وحده بسبب أخطائه. 


ا اطع الال '" انام 1الائ ١١‏ 10ل ما سمناف8 لرعلط '" ,تناعاد .) تراررم عل نه لعا هدنك .15 لم10 (1) 


65-9 :(990[ متييل) 3.مدد ,(80 صعم ]نوهل ,أرررمعيق ]1 


2019 


"إن الفكرة الأساسية هى أنك إذا فعلت شيئا غبيْاء وكان كل شخص آخر 
يفعل الشىء الغبى نفسه فى الوقت نفسه. فإن الناس لن يظنوا أنك غبىء ولكن 
يكون ذلك أمرًا ضارا بالنسبة إلى سمعتك7') وفسر ستاين ذلك لى فى مقابلة معه 
منذ عدة سنوات مضت. 'لقد تحركنا 0 انهيار عام ,.١9/81‏ إن الحكمة 
التقليدية التى تقودنا إلى أعلى كانت الفكرة الموجودة لدى كل شخص بأن السوق 
كان أعلى من قيمته". ولكن جميع مديرى الصندوق قالوا 'إن كل الأشخاص 
الآخرين يتعاملون فى الأسهم. ولذا فأنا ينبغى أن أذهب للتعامل فى الأسهم. أيضنا. 
فإذا ما هبطت. فإننا كلنا سنهبط معا. وإذا ما نجوت فقد أكون الشخص الوحيد الذى 
نجا بسرعة؛ وإذا أنا اعتقدت أن هذه القصة حقيقية» فإن هذا يعنى أن السوق قد 
ازدادت هشاشته وأصبح غير مسنقر. وإذا كان كل شخص سيتصرف وفقًا لما 
يراه؛ فإنك ستجد تنوعًا فى الآراء بالسوقء وبهذه الطريقة فإن كل شخص يتبع 
الجماعة. فإذا تحولت الجماعة يتحول معها كل شخص"3"). 

وعقب نشر ورقة شارفستاين وستاين» قدم باحثون آخرون أدلة عملية أيدته. 
وبعد تحليل تعيين وفصل مديرى الصناديق فى منشآت الصناديق الاستثمارية مثل 
فيديلتى 146111 وفرانكلين تمبلتو ن 11مأعأم161 الأاادهمي وت. رو برايس 
©ءام/ مورم2/ .7 استنتجت جوديث شيفالييه «110ه01:6) 1/1فءدل وهى الآن بمدرسة 
جامعة ييل للإدارة: وجلين إليسون 1 0216 من معهد ماساتشوسيتس 
للتكنولوجيا (14/7) أن مديرى الصندوق الشبان الذين اتبعوا إستراتيجيات 
استثمارية انحرفت كثيرا عن زملائهم كانوا الأكثر احتمالا لفقد وظائفهم. بغض 
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النظر عن أداء صناديقهم. وهذا التهديد بالفصل أعطى حافز! قَويًا لمديرى 
الصناديق بالاستثمار فى القطاعات الرائجة حتى إذا كانوا يعتقدون أن قيمتها أعلى 
مما يجب. هذا كان ما استنتجه كل من شيفالييه وإليسون. وفى ورقة بحثية أخرى 
مؤيدة لنموذج القطيع الرشيدء وجد هاريسون هونج +1101 1107150 من جامعة 
برنستون وجيفرى د. كيوبك 8:4 .7 «6//76/. من جامعة سيراكيوزء وآميت 
سولومون 07:مم501 4:7 الذى كان يعمل حينئذ فى 807 :1غ رك 5©61017:011» 
نمطا مماثلا فى تعيين وفصل محللى الأوراق المالية العاملين فى وول ستريت - 
وهم الأشخاص الذين يصدرون التنبؤات ربع السنوية. عن المكاسب. والتى يعتمد 
عليها المستثمرون. وعند النظر إلى الفترة من عام ١98١‏ إلى عام :»١5155‏ وجد 
الناحتوق أن “المعللية: ين :ذو اقزر الذين : أنككواكبوالت اخلفت إككلافا كييرا 
عن إجماع الصناعة كانوا يتجهون نحو فقد وظائفهم بمعدلات أعلى. وليس من 
المستغرب أن يظل معظم المحللين الشبان ملازمين للتنبؤات الإجماعية. وفى نتيجة 
ملتوية لاحظ هونجء وكيوبك. وسولومون أن "التمسك بالجرأة والجودة لا يؤدى 
بدرجة ذات مغزى إلى تحسين التوقعات المستقبلية لوظيقة المحلل7". 


وهذه النتائج: وأخرى مثلهاء تضع بعض العوائق فى كفاءة الافتراض 
الخاص بالسوق. وفى نهاية الأمرء مع ذلكء كان ازدهار سوق الأسهم فى أواخر 
تسعينيات القرن الماضىء والذى ارتفع حتى بلغ حجم الفقاعة #اطط»»ة 0 .001» 
التى أفقذت: المستتمرين :الثفة فى فكرة أن المستتمورين. الزاشدين. لا :يستتمرون” أبذا 
فى الأسهم التى يرون أنها أعلى من قيمتها. وكانت إحدى المصائب المبكرة 
لارتفاع السوق هى ما أصاب جيفرى فينيك ,]17 برمم///.: المدير لما كان عندئذ 


07 
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أضخم صندوق استثمار فى البلادء فيدليتى ماجلان فند ‏ «بعلاءوه1! واجناء0:ة 
4 ففى نهاية عام ١11-‏ قام فينيك بتحويل بعض النقود إلى خارج السوق 
ووضعها فى المتنذات»-مكتشنا حالة خفة ونشاط "645/074" بين المستثمرين. وفى 
أثناء الربع الأول لعام ١1917‏ استمرت أسعار الأسهم فى مسارها المرتفع: وتأخر 
صندوق ماجلان عن منافسيه. وفى مايو ١117‏ استقال فينيك من صندوق فيدليتى. 
'وهو ما بعث برسالة هى أنه من الأفضل أن تكون مستقيمًا وإلا ستكون وظيفتك 
فى خطر" هكذا قال عن أفول نجم فينيك, بارتون بيجز :وع:8 7/00ه8: وهو أحد 
قدامى العاملين فى وول ستريت,. الذى كان وقتئذ. يعمل فى وضع إستراتيجيات 
السوق فى مورجان ستانلى. 'لقد كان مبكراء وليس هناك فرق بين أن تكون مبكرً! 
أو أن تكو م7 

إن الجنون بشأن أسهم الإنترنت يمكن ملاحظة بدايته منذ أغسطس عام 
65 »؛ مع الطرح العام المبدئى لشركة نيتسكيب مممء5)/علا» صانعة أول متصفح 
للمواقع («موساممط 11868). وبدأت الفقاعة بحماس فى صيف وخريف عام 2١198‏ 
عندما قامت شركات مثل جيوسيتيز 260-01165): وإى باى «ره6-8» وذى جلوب 
6 710 بالطرح فى وول ستريت. وفى البداية» ابتعد المستثمرون المؤسسيون 
عن أسهم الإنتر نت 50685 ««0مه - 404. وهو ما يدل على نقص مزمن فى 
الإيرادات والأرباح؛ وكان المشترون بصفة رئيسية من المستثمرين الأفراد. إلا أن 
هذا التباين لم يستمر طويلا. ومع تضاعف أسعار كثير من أسهم التكنولوجيا ثم 
بلوغها ثلاثة» وأربعة أمثال الأسعارء فإن مديرى الاستثمار الذين تجنبوها أصبحوا 
يناضلون للمحافظة على أوضاعهم مع متوسطات السوق. '"وإذا كانوا يريدون أن 
يتفوقوا على علامات البداية 5/»:م,اءم6ة فى هذا العام", فإن مديرى الصناديق؛ 
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'سيكون عليهم ملكية أسهم إنترنت أو أن يكونوا فى منتهى الحذق والبراعة فى 
اختيار أسهم أخرى7)؛ كان هذا ما قاله بريان إى. ستاك 01»/؟ .:/ :/7160ل. مدير 
1*4 برهنروع :121 برملار 234785 لمجلة بيزنس ويك 6م66١١‏ :م8:51 فى شهر 
فبراير .١5953‏ 

قامت بعض شر كات صناديق الاستثمار بإنشاء صناديق خصيصا لشراء 
أسهم الإنترنتء بينما قام آخرون بشرائها من خلال الصناديق الموجودة. وكان أحد 
الذين تحولوا للاستثمار فى أسهم الإنترنت 45»م)ى ««مه - /40 خليفة فينيك فى 
صندوق ماجلان» وهو روبرت ستانسكى واعده)ى بوذه#. وحوالى نهاية عام 
4 قام ستانسكى بزيادة تعرض صندوق ماجلان للتكنولوجياء كانت أمريكا 
أون لاين مط 07 مء,ه:4 قد أصبحت الصندوق ذا مبلغ 1٠١‏ مليار دولار 
وصاحب رابع أكبر حيازة» وتأتى خلف جنرال إليكتريك. وميكروسوفت و0401 
فقط. وقد قال ستانسكى فى تقرير عن الاستثمار لعملائه "إننى ببساطة لا يمكننى 
أن أحلل بها قطاعات أخرى. وأقوم باستخدام بعض طرق التحليل التقليدى 
الأساسى؛ وفى نفس الوقت. أقوم بتفييم الشعور النفسى عندما يأتى الأمر إلى أسهم 
الإنترنت"7). وفى الأجل القصيرء حقفت إستراتيجية ستانمكى لسابقة الجمال 
أغراضها. وارتفعت أسهم أمريكا أون لاين بنحو 965٠0‏ فى الربع الأول من عام 
8 »؛ وساعدت ماجلان للتفوق على ستاندارد آند بور /54: وهو ما دفع دونالد 
ديون الصغير “ل دبما2 فاعوولل: ناشر عمو و[وعول3 «موتمل م ادء ل تععء 110 ولاأءع ها "1 
للتعليق التالى: "إن الوقت قد حان الآن لإضافة بوب ستانسكى إلى قائمة المديرين 
الأبطال لصناديق الاستثمار بالنسبة للملايين الأربعة من الأمريكيين الذين يحملون 


١9155 خبر أيرء‎ ١ مقال للكاتب فى مجلة عام 8ا! وومررزىب8‎ )١( 
)2( 810 يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: وو[ ,[3 عمجملل ,سووهن! امسا ماعب 1ت ناه‎ 
اال نا 1 انانف لي ااانا‎ 
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أسهم صندوق ماجلان. وفى خلال ١199‏ كانت النقود تتدفق على ماجلان؛ لأن 
الأصول تتبع الأداء"("), وعندما انفجرت ذواعة أسهم الإنترنت ,40.00 فى عام 
٠٠‏ عانت ماجلان مع صناديق الاستثمار 'لأخرىء ولكن ستانسكى احتفظ 
بوظيفته. وهكذا تأكد نموذج شارفستاين وستاين. وعنى الرغم من تأخر صندوق 
ستاندارد آند بور 54/7500 لعدد من السنوات. فقد استمر ستانسكى يدير الصندوق 
حتى وقت متأخر من عام .5٠٠5‏ 

إن فكرة السلوك الرشيد من ح“نب المستثمرين الأفراد يمكن أن يؤدى إلى 
نتيجة جماعية غير رشيدة - فقاعة -- يرجع كثيرا إلى الوراء. ففى كتابه الصادر 
عام ١55١‏ وإسرومم2) ره 5و2 4:1 ه14 16 0110 كتواكنناء 1 “بوانتموط تاسمه ورور 
"التضليل الشعبى غير العادى وجنون الجماهير"؛ قدم الصحفى الأسكتلندى تشارلز 
ماكاى قصة موجهة عن فقاعة بحر الجنوب الشهيرة فى عام ,.172١٠١‏ التى كانت 
موضوعة على وعد بثررات غير محدودة يمكن جمعها من التجارة مع 
المستعمرات الإسبانية فى أمر يكا اللاتينية. وكان كثير من المستثمرين الذين 
شاركوا فى الفقاعة يعلمون جيذا أن التجارة فى البحار الجنوبية قد جرت ميالغات 
بشأنهاء وأن كثيرا من شركات الفقاعة التى أصدرت الأسهم فى سوق لندن كانت 
شركات مخادعة؛ ولكنهم انتهزوا الفردسة لتحقيق ربح سريع بأى طريقة. وقد قال 
أحد رجال البنوك الذى لآتبس ماكاى كلامه "عندما يكون باقى العالم مجنونا. يجب 
علينا تقليدء بدرجة ما". 


وقد تم تطبيق هذا المنطق الملتوى وإن كان مقنعا فى أثناء فقاعة أسهم 
الإنترنت. ولم يكن مديرو الصناديق الاستثمارية وحدهم هم المستثمرون 


ندملا 500 ارم جرسلا اا ا 00000 الف 2 27 
9 ,ل اصل ,معائطا ووم رتور ““رالقلع ه كلا شترا ان "1 عو "ربق" أس مها سيل بخ “اسلو ريل 
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المؤسسيون الذين حبسوا فيها. وفى مايو عام .١5515‏ نشرت بارونز 'ممممق» 
جريدة الاستثمار العالمية»ء وأصدرت النتائج أيانصيبها السنوى الكبير "له" برعدبم381 و81" 
التى وجهت فيها سؤالا إلى مجموعة متنوعة من المديرين الماليين المحترفين هو: 
'هل يمر سوق الأسهم بفقاعة مضاربة؟7'؟. وأجابت نسبة 90177 بنعم.ء بينما قالت 
لا نسبة 96970 فقطء وفى قمة ارتفاع السوق» بدأت حتى صناديق المعاشات العامة 
وهى المعروفة تقليديًا بأنها من أكثر المستثمرين المحافظينء» بشراء أسهم الفقاعة. 
وفى مارس عام 25٠6٠٠١‏ امتلك صندرىق ‏ ومعرمامسرظ عتأطلاط متمممإلاء0) 
11 االعطنع 1 (أعضاء نظام التقاعد لموظفى ولاية كاليفورنيا العموميين) 
ما تناهز قيمته ” مليار دولار من أسهم الإنترنت؛ بينما امتلك صندوق معاشات 


ولاية نيويورك العام ما تزيد قيمته على مليار دولار من نفس الأسهم. 


وقد اتضح الآن أن كثيرا من صناديق التحوط 8:44 مج804 أيضنًا قد لعبت 
دورنا ذا مغزى فى الفقاعة!'). والبحث الذى قاع به ماركوس برونرماير 5:/م»714 
«61:: ه81 من جامعة برنستون. وستيفان نيجل /م7862 :رهره:5 من جامعة 
ستانفورد يبين أن بعضا من أكبر الصناديق مثل صندوق جورج سوروز ©66078© 
4 :1:0 507055 وصناديق بول تيودور جونز الثانى 0165ل 11:00 اددمم 
45 1:40 1116 11/007 قامت باستثمارات ضخمة فى أسهم التكنولوجيا فى أثناء 
الفترة من م5 ١‏ إلى فنوآ, وفى الربع الثالت من شاع 8ض حفقت صناديق 
التحوط الثلائة والخمسون المملوكة لكل من برونرماير «غمسمم س8 ونيجل 
61 أرقامًا قياسية رفعت من أوزان محافظهم فى أسهم الإنترنت وغيرها من 
الم تأعألأا8 عمال مدمم2) كرمع مقعلل واملسوط امم ميم أير0 جروط" ااطلظ 2 اربع ينها (1) 

31-8 ,1999 ,3 جملل ,ءا «مسيمظ '"رعمان![ اأومعانر] دن معاي 

)١(‏ دور استثمارات صناديق المعاشات فى فقاعة الإنترنت. ‏ 6 جا ندع وما لسذل «منودرهم 


أأعط فتن معنا عرللا تاتفال سس عان2'" ,تمك ميا زغل عدعاتعلا ديه عاء/2) أاض] .ماططيتط إم6ت 1116 


2 1[ :(2003 ععال)3 .مذ ,57 معنيم نط زه أماسبوق "“ومع ار خفن 1ك اعبرم نط اه 
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أسهم التكنولوجيا الأخرى مرتفعة الأسعار من 99١7‏ إلى 9074. وبحلول مارس 
»٠٠‏ عندما بلغ مؤشر ناسداك 845/40 إلى ؟75,5١51©‏ كانت صناديق 
التحوط قد خصصت تقريبًا ثلث محافظها لقطاع الإنترنت والتكنولوجيا. (كان وزن 
هذه الأسهم فى السوق بأسرها نحو الخمس). وقد لاحظ برونرماير ونيجل "أنه من 
منظور الأسواق ذات الكفاءة» فإن هذه النتائج محيّرة1'). فلماذا يحتفظ بعض أكثر 


المستثمرين خبرة ومعرفة بالسوق بأسهم التكنولوجيا هذه ذات الأسعار المفرطة فى 
الارتفاع؟ ولما يخصصون حصة أكبر من محافظهم لهذه الأسهم عما يخصصه 
المستثمرون الآخرون؟ 

كان أحد الاحتمالات هو أن مديرى صناديق التحوط يعتقدون بصفة أصيلة 
بأن أسهم أمريكا أون لاين .401 تساوى أكثر من سهم تايم وارئر “7م776 137:6 
وأن سهم ويبفان 116874 سيتحدى سهم وول مارت /1160-/21!6 وهذه الفكرة 
يمكن استيعادها بأمان. ففى أثناء عام 5494١؛‏ قال علنا عديد من مديرى الصناديق 
البارزين» بما فيهم ستائلى درو كنميللر 1!2!«بوعع؛:؟2/ برو ويعورى: مسئول الاستثمار 
الر ئيسى فى إدارة صندوق سوروز !20 #تمع دادما( 7:4 ومروى أن الارتفاع فى 
أسهم الإنترنت كان فقاعة. ومن الواضح أن مديرى صناديق التحوط كانوا يلعبون 
إحدى صيغ مسابقة الجمال لكينزء محاولين عبور الفقاعة والخروج قبل انفجارها. 
وَظينا لبحث برونرماير ونيجل الذى ظهر فى 2ع16نم,ة/ /0 41مامل 716 فى شهر 
أكتوبر 5 : نجح بعضهم فى ذلك: 'لقد وجدنا أن صناديق التحوط فى عيئتنا قد 
تنبأت بمهارة بارتفاعات كبيرة فى أسهم تكنولوجيا فردية. وعلى أساس سهم مقابل 
سهمء بدأت فى تخفيض حيازاتها قبل انهيار الأسعار: متحولة إلى أسهم التكنولوجيا 


التى عانت ما تزال أسعارها ترتفع. ونتيجة لذلك. اقتنص مديرو صناديق التحوط 


"“رضاطط):8 لعنأمتنطععة 1 عا فته مبراماط"' .أععوولة علناك فعسم «عام اوسن مق م[ مولت رم 
2004(١ 2013 - 0‏ ععطمء()) 3 .من ,59 معو عل إم امول 
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فرصة التحول إلى الارتفاع ولكنها تجنبت قدرا كبيرًا من التحول نحو 
الهبوط :1:1 :00". 


فى نظرة السوق ذى الكفاءة للتمويل» كما قد تتذكرء يلعب المضاربون دورًا 
فى تحقيق الاستفرارء من خلال شراء الأصول المقومة بأقل من قيمتهاء والبيع 
على المكشوف /:570 :561/1 للأصول المقومة بأعلى من قيمتها؛ وهذا هو نشاط 
المراجحة معمم/قه الذى يحافظ على ارتباط الأسعار بالأساسيات الاقتصادية 
ويمنع تكون الفقاعات. ومع ذلك ففى أثناء فترة أسهم الإنترنت» لعب المضاربون 
دورا يثير عدم الاستقرارء بشراء الأسهم المقومة بأعلى من قيمتها ودفع الأسعار 
بعيذا وبعيذا جا عن الأساسيات. وبكلمات برونرماير ونيجل "كانت صناديق 
التحوط تركب الفقاعة ولا تحاربها". 


لقد كان منظر المستثمرين من ذوى الخبرة العالية وهم يتعمدون المساعدة 
فى زيادة انتفاخ الفقاعة ذا أثر تخريبى مزدوج على افتراض كفاءة السوق: 
ولمشروع شيكاغو بصفة عامة. وتحول ما قيمته عشرات المليارات من الدولارات 
من الاستثمارات إلى خطط خداعية أدت فى نهاية الأمر إلى لا شىء. (وفى نفس 
الوقت» تطورت بعض شركات الإنترنت 404-0008 فى نهاية الأمر إلى شركات 
مربحة مثل أمازون 4620# وإى باى بره6-8). وقد قام اقتصاد مدرسة شيكاغو 
على فكرة أن الرشد والمنافسة يمنعان النتائج السيئة: وفى هذه الحالة أدى الرشد 
فعليًا إلى تفاقم فشل السوق. وقد كتب برونرماير ونيجل "إن النتائج التى وصلنا 
إليهاء تتسق مع وجهة النظر التى تقول بأن مشاعر المستثمرين التى كانت تدفع 
فقاعة التكنولوجياء. كانت قابلة للتنبؤ بعض الشىءء. وأن صناديق التحوط كانت 
تستغل هذه الفرصة. وفى ظل هذه الظروفء. فإن ركوب فقاعة الأسعار لفترة 
قصيرة يمكن أن يكون إستراتيجية مثالية للمستثمرين المنطقيين". 
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وكما حدث. فإن هذه النتيجة التى تم عرضها رسميًا قبل عدة سنوات من 
حدوث فقاعة الإنترنت فى سلسلة من الأوراق التى بينت مقدمًا ما أصبح يعرف 
بعد ذلك باسم منهج "التاجر العشوائى ,ه7744 2/0166" للأسواق المالية. وطبقًا لهذه 
النظرية. والتى تعكس أيضا تأثير كينزء يعتبر الاستثمار أساسا لعبة تجرى بين 
خبراء ومغفلين. ويفترض أن الخبراء حكماء تماماء ويمكنهم الوصول إلى أحجام 
كبيرة من المعلومات وقدرة على تمحيص وغربلة الأنباء ذات المغزى من الأشياء 
سريعة الزوال وغير ذات المغزى. التى يشير إليها الإحصائيون 'بالضوضاء". أما 
المغفلون فهم سذج ومحدودون عقليًا. وفى وصف أندرويه شليفر «ع/نهء!:![5 أء4107. 
وهو أستاذ من جامعة هارفارد لعب دور رائدا فى تطوير نموذج التاجر العشوائى: 
'فإنهم يتبعون نصيحة الحكماء والأعلام الماليين» ويفشلون فى إجراء التنويع. 
ويتاجرون فى الأسهم بنشاط؛ ويحركون محافظهم بعنفء يبيعون الأسهم الرابحة 
ويحتفظون بالأسهم الخاسرة؛ ومن ثم يزيدون التزاماتهم الضريبية» وهم يبيعون 
ويشترون بنشاط ويديرون صناديق استثمارية بتكاليف مرتفعة» ويتبعون أنماطا رذا 
على الضوضاء') - ومن هنا جاء الاسم "التاجر العشوائى". 

وبينما قدم شارفستاين وستاين نموذجا رسميًا من نهج مسابقة الجمال 
للاستثمارء لم يقوما بتفسير السبب بشكل مقنع. عن السبب لعدم الدفع» فى وسط 
الفقاعة» لصناديق التحوط؛ وغيرها من المستثمرين الخبراء الذين اشتروا على 
المكشوف أسهما مقومة بأكثر من أسعارهاء وهى التى ستهبط فى نهاية الأمر إلى 
قيع معقوالة يدوحية أكيود . ويجيب نهج التاجر العشوائى على هذا السؤال؛ فهو يبين 
كيف أنه فى وجود مستثمرين سذج قد يكون رد فعل بعضهم على ارتفاع الأسعار 
هو شراء أسهم أكثر؛ لأن بيع الأسهم المقومة بأعلى من سعرها يتضمن مخاطر. 


عي ال 0 00000 الك تكان طعفال انرعء اننا بملاعاذاى أععلسا رق) 
0 ,(2000 ,عمط والعره سانا رم د00 عسوا 
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وبدلاً من محاولة اتخاذ إجراءات لمناهضة ضروب النشاط التى يقوم بها التجار 
العشوائيون» والهبوط بالأسعار مرة أخرى تحاه المستويات الأساسية, فقد يكون من 
الأفضل الاتجار معهم. 'إن المراجحة الرشيدة يمكن أن تسبب عدم استقرار أسعار 
أن ينحازوا إلى ما يبدو أنه الأوفر حظا7'). هكذا كتب شليفر فى كتابه "الأسواق 
غير الكفء" ؤان 7ه« إنرماء1//1" الصادر عام .5٠٠١‏ 


ولد شليفر 567161/6 فى روسيا عام ١151١ء‏ ووصل إلى الولايات المتحدة 
كمراهق. وبعد حصوله على شهادته الجامعية الأولى من جامعة هارفارد. حصل. 
على درجة دكتوراه الفلسفة .2./م فى الاقتصاد من معهد ماساتشوسيتس 
للتكنولوجيا. وفى محاولة لتفسير نهج التاجر العشوائى م00ه/ #كزمم؛ قدم هو 
وزملاؤه كميات هائلة من البيانات الجبرية والإحصائية: ولكن جوهر حجتهم يمكن 
أن يتم إرساله بمساعدة مثال افتراضى بسيط. فإذا تصورت أننا ما زلنا فى عام 
8 » وأنك مدير أحد صناديق التحوط وأنك تقوم بتقدير ما إذا كنت ستضارب 
ضد سهم أمازون دوت كوم #/0,.00ج4,0. من خلال البيع على المكشوف (بلغ 
السهم خمسة أمثال قيمته فى عام ١138‏ وكان يبدو من جميع النواحى أنه مقوم 
بأعلى مما يجب كثيرا). وللقيام بعمليات التداول على المكشوف. فإنك يجب أولاً أن 
تجد شخصا راغبا فى إقراضك العدد الذى ترغبه من أسهم أمازون للبيع على 
المكشوف. (وهذه هى الطريقة التى يبدأ بها البيع على المكشوف: يقوم المضارب 
ببيع سهم لا يملكه عن طريق اقتراض بعض الأسهم ليعطيها للمشترى. ثم يعود 
إلى شراء السهم مرة أخرى فى السوق. آملا أن يكون ذلك بسعر أقل. ويقوم بتسليم 
الأسهم إلى الطرف الذى اقترضها منه). والعثور على مقرض ليس بالأمر السهل. 
ففى عام .١1359‏ ونظرا لأن أمازون وكثيرا غيرها من شركات الإنترنت كانت 
جديدة على السوق. لم يكن لديها كثير من الأسهم المعلقة. 


١74 نفس المرجع السابق. صفحة‎ )١( 
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وبخلاف هذا التوضواء العملى:: .فإنك: تواجه "مخاطن التاجن: :العشواتى": 
ولنقل: إنك تبيع على المكشوف عشرة آلاف من أسهم أمازون. ونظرًا لاشتعال 
حمى المضاربة» ولدخول أعداد أكبر من الأشخاض إلى السوق كل يوم؛ فإن هناك 
إمكانية أن أسهم أمازونء بدلاً من تراجع قيمتها إلى القيمة الأساسية» سترتفع مما 
يؤدئ بك إلى تحمل خسائر ثقيلة. فإن هذا هو ما حدث؛ ففى أبريل ١199‏ كان 
السهم قد ارتفع بنسبة 964٠‏ أخرى وهو ما يعنى أن التداول على المكشوف قد 
هبط بنسبة 0٠68؟»‏ وللتأكدء فإنه يمكنك الاحتفاظ بوضعك المكشوف حتى يهبط 
سعر سهم أمازون فى نهاية الأمرء وهو ما حدث فى عام .5٠٠١‏ 

إن مديرى صناديق التحوط» أو حتى صناديق الاستثمار يتسمون بالندرة. 
ومعظمهم يتم تقدير أعمالهم وكفاءتهم كل ثلاثة شهور. فإذا كانوا قد أمضوا ربع 
موتو فإتهم ديو تجهون كدر 1 كينا من لننترد أداك' الممنتشروع و فطنلة عن 
هذاء فإن معظم صناديق التحوط تعمل على أساس رافعة مالية معمم©<ع/: وهو ما 
يجعلها خاضعة لطلبات تغطية إذا ما ذهبت التداولات فى الاتجاه الخاطئ. وكما 
أشار كينزء فإن صعوبة تمويل مركز خاسر تعتبر مثبطا له قدره بالنسبة للمضاربة 
وفقَا لقواعد الأساسيات. وقد أوضح شليفر هذه وألقى عليها شيئا من الضوء: عندما 
. كتب "إن هذه المخاطر تأتى من عدم القدرة على التنبؤ بأسعار إعادة البيع فى 
المستقبل أو إذا قيلت بشكل مختلفء من احتمال ازدياد التسعير سوءًا قبل أن 
يختفى. وحتى المراجحة التى تبدو كاملة تقريبًا من الخارج تكون فى الحقيقة 


محفوفة بالمخاطر, ولذا : يحتمل أن تكون محدودة"(0): 


عرء[) معنمدرةعط أه«مامملاء8 ١0‏ «مقك يله اتا عكر تكاع مما امرعاع تله :ا ,معلاء اناد 4070 (1) 
1-5 ,(2000 بكوععط ولاورءساورنا ارملا :01لا 
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وعبور الفقاعة ءإداطلاط ١1»‏ ع/ةلمدى من ناحية أخرى. مباشرة نسبياء على 
الأقل نظريًا. وفى ورقة بحثية واحدة» قام شليفر وزملاؤه بوضع نموذج لسوق 
الأسهم مقسمة إلى أربع فترات زمنية. وفى أثناء الفترة الأولى لا تحدث أشياء 
كثيرة» وفى الفترة الثانية تحدث مضاربات رشيدة فى أسعار المشترين؛: على أمل 
إغراء التجار العشوائيين للدخول فى السوق. وهكذا تبدأ الإستراتيجية فى العمل. 
ومع بداية الفترة التالية. يكون التجار العشوائيون قد رأوا الأسعار ترتفع. فيبدؤون 
الشراء؛ وهو ما يدفع الأسعار إلى أعلى. وفى هذه الأثناء؛ يبيع المضاربون بأسعار 
أعلى مما دفعوه. وفى الفترة الرابعة؛ تنهار الأسعار. ويعانى المغفلون من الخسائر. 

والنموذج دقيق؛ وربما كان دقيقا جذا. وكما أظهرت فقاعة الإنترنت» فإن 
معرفة متى يتم الدخول إلى السوق؛ ومتى يتم الخروج منه. يمكن أن يكون أحد 
التحديات الرئيسية. وكانت خبرة ستائلى در اكنميللر «2!!)««ع/ء»مط7 امه من 
الخبرات التى ألقت كثيرًا من الضوء بصفة خاصة فى هذا الصدد. وقد كان 
در اكنميللر أكثر المديرين شهرة لصندوق سوروز 1000 :ه01 ؟'ومع50. ففى 
أوائل عام »١545‏ قرر دراكنميللر بيع كثير من حيازاته التكنولوجية. وفى خلال 
الشهور التالية» تأخر صندوق /01071) عن منافسيه. وفى صيف عام ١999‏ قام 
دراكنميللر بعكس المسير مر اهنا على نظم سيسكو ؟::«,ماوثر5 0500 وغيرها من 
الأسهم المتصلة بالإنترنت» وقال لجريدة وول ستريت جورنال 0م2/؟ الم'1!آ 171:6 
41م 'لقد كنا مبكرين جذا فى طلب انفجار فقاعة الإنترنت'1'). وكما تبين من 
الأشياء فيما بعد. فقد كان من الأفضل لدراكنميللر المحافظة على تقديره الأصلىء 
إذ أنه عندما انفجرت الفقاعة فى شهر مارس وأبريل .70٠0٠١‏ خسرت صناديق 
سوروز ما يقرب من ١,5‏ مليار دولار بعد ذلك بقليل. واستقال دراكنميللر. 
عند الهظا "'مممن"! علاممرن عرسا رعلا 0180 ن اساممرا ما ومرمة"” عاأمعوط عالم علا رن 

01 ,1999 ,0ل اكتعانلى بأمتصامل 
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لو كان تجمع القطيع الرشيد عاملا كبيرً! فى الأسواق المالية» لكان ينبغى أن 
كتين "امعان الأتشيد او الأوو اق" السالئة الأخردى عفن الاستانة القائلة ليق كما 
شرحت فى الجزء الأول من هذا الكتاب». فإن إيوجين فاما »:مم! 6مجع::5 وغيره 
من المدافعين عن افتراض كفاءة السوق يدّعون أن الأسهم تحركت عشوائيّاء ولكنها 
فى خلال الثمانينيات والتسعينيات من القرن الماضى بزغ دليل قوى؛ أن الأمور لم 
تكن كذلك. وأظهر الباحثون أن الأسهم كان أداؤها أفضل فى شهر يناير عنه فى 
باقى الشهور الأخرىء وأن أداءها فى أيام الاثنين أفضل منه فى باقى أيام 
الأسبوع. كما أظهروا أيضنا أن أسهم الشركات الصغيرة مم» 5,:»1/1 يمكن أن يكون 
أداؤها أفضل من أسهم الشركات الكبيرة وأن الأسهم ذات القيمة 5:)015 ماهم - 
ذات الأسعار المنخفضة بالنسبة إلى توزيع الأرباح أو نسبة الأسعار إلى المكاسب 
- يفوق أداؤها أسهم النمو. ولتأكيد النقطة نشر بنوا ماندلبرو 1121461506 8601011 
فى أوائل عام ,.١377‏ كما قام باحثون أيضنا بإظهار أن الحركات المتتالية فى 
السوق مرتبطة. وأن التحركات إلى أعلى تأتى فى مجموعات: وكذلك التحركات 
إلى أسفل. وأن مجرد التغيرات فى الأسعار ليست وحدها التى تعرض هذا النمط. 
بل إن أحجام التداول وسرعة التقلب تدخل فى الحسبان أيضا. 

وقام فاما »7# ذاته بالمشاركة فى تأليف ورقتين بحثيتين تضمان 
تعديلات!). وفى إحداهما التى نشرها جورنال أوف فرانس /0 !»عامل 11:6 
وعنرمع/ فى 0 ؟ » بيّن هو وكينيث فرنش عمل 6611 من 
وارتموث. أنه فيما بين عام ١977‏ وعام ١13٠‏ كانت الأسهم التى تداولها بأسعار 


منخفضة بالنسبة الى قيمة الأصول المادية والثقافية للشركة (أسهم القيمة) دائمًا 


ل لاعننءء[ قتنة واسعط .) عترم وناط :كاوه أاوصدة[ أعط[نهن« انع ]ءار[ ©1[1 011 0416م هنزم 1 (1) 
3 .مل ,47 معاروسل أنه أوتعتمل '" ,ونصناء! أعماد امعان ء مد زه تسمفاعع د -عككمن مال" لو ممعر 
(١ 4127-5‏ 1992 ءانالا 
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وبصفة منتظمة يتفوق أداؤها على الأسهم التى يجرى تداولها بأسعار مرتفعة 
بالنسبة للقيمة الدفترية (أسهم النمو). وفى ورقة أخرى وباستخدام بيانات من عام 
١‏ إلى عام .١185‏ وجد فرنش وفاما أن أكثر من ربع القابلية للتغير 
«مااأطهةمهه فى إجمالى عائد السوق يمكن تفسيرها من خلال فحص حصيلة العائد 
المبدئى للسهم فقط. وبصفة تقريبية» فعندما يكون عائد السهم منخفضناء تتجه الأسهم 
إلى الأداء السيئ فى السنوات التالية» وعندما ترتفع حصيلة العائد من السهم؛ يكون 
أداء الأسهم جيذا فى السنوات التالية. 

والاقتراح الذى ينادى بأن السوق يتبع» رغم كل شىءء بعض الأنماط القابلة 
للتنبو. أشعل شرارة مناقشة أكاديمية شغلت الاقتصاديين الماليين لأكثر من عقد من 
الزمان. وفى وسط هذا التخبط فى الادعاءات. والادعاءات المضادة» والادعاءات 
المضادة - المضادة» تبرز نتيجتان. فعلى أساس الأجل القصير - سواء أكان أيامّاء 
أو أسابيع وشهور! تتجه الأسهم إلى اتباع اتجاهين: الرابحون يستمرون فى الربح. 
والخاسرون يستمرون فى الخسارة؛ ولكن فى خلال الأجل الأطول - عدة سنوات 
مثلاً - فإن الأسهم المرتفعة عاليًا تتجه نحو الهبوط إلى الأرضء وتنهض الكلاب 
وتبدأ فى النباح. ومن الناحية الإحصائية» فإن الأسهم تعرض زخما فى الأجل 
القصير والعودة إلى المتوسط الأصلى فى الأجل الطويل. 


إن السلوك الرشيد للقطيع يمكن أن يساعد فى تفسير بعض هذه الأنماط. فى 
إعذى: المازين تاستكدام :وياداك امن عام 15518 وحدق باح 21344 فاح كل عق 
نار اسيمهان جيجاديش [عمهلمبءل :وما من جامعة الينوى: وشريدان 
تيتمان :731110 57141001 من جامعة تكساس: وأو ستين: بفحص كيفية عمل مدير 
صندوق لو كان قد قام بتنقيح حافظة استثماراته كل شهر. وشراء الأسهم التى 
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هبطت فى خلال تلك الفترة(". وقد شرح تيتمان لى أن "إستراتيجية مطاردة 
الرابحين كانت نتيجتها أفضل من المتوسطء وتحقق هذا لكل فترة ثلاثة أشهر فى 
خلال فترة الأعوام الثلائين الماضية. أما مديرو الصناديق الذين كانوا يشترون 
الأسهم التى كانت أسعارها ترتفع فقد كانوا فى حال أفضل كثيرًا من الذين لم 
يفعلوا"7"). وهذه النتيجة. وغيرها التى تماثلهاء لم تمض دون ملاحظة. فإن كثيرًا 
من صناديق التحوط لديها الآن "صناديق الزخم 5ك#/؛ثر :1406:/4" التى تشترى 
الأسهم التى يبدو أنها سترتفع وتحتفظ لفترات قصيرة؛ء قد تكون عدة ساعات 
أو عدة أيام. وهذه الصناديق لا تقوم حتى بالتظاهر بتقدير القيم الأساسية للأوراق 
المالية التى يشترونها؛ إذ أنها ببساطة تتبع الجمهورء لأنها تبينت أن كثيرًا من 
المستثمرين الآخرين يفعلون الشىء نفسه. 

إن إحياء الاهتمام بمسابقة جمال كينز لم يحدث فى فراغ؛ فقد تزامن مع 
سلسلة من جنون المضاربات. إذ أنه بعد الفقاعة اليابانية للعقارات والأسهم فى 
أواخر الثمانينيات من القرن الماضىء: وفقاعة أسهم التكنولوجيا فى الولايات 
المتحدة» وفقاعة الإسكان فى الفترة .750١05-700*‏ يصبح من الصعب القول 
بوجه مكشوف إن أسعار الأصول دائمًا ما تعكس الأساسيات الاقتصادية؛ وإن اتباع 
القطيع لا يمثل مشكلة رئيسية. وانتهى الأمر إلى فقدان الثقة فى فرضية كفاءة 
السوق. بل إن بعض مروّجيها الأصليين يُقرون بأنها قد تم الإفراط فى مديحها 
والثناء عليها. وفى إحدى المقالات التى ظهرت فى 1م1200 0 10107101 1116 


وز نووومءط كتب بيرتون مالكييل 1ه11»[1 :8:10 مؤلف كتاب 'نزهة عشوائية 


)1( ورقة بحتية «مل !5 هنه «أعععلميمل «ماستعممملا باعلممد امسطل1ة 4ننه ادمع لمعمل 
01 ,23 «عؤماء0 ,نم2 برور ةا "ه5101" ,«وندة7 يمكن الحصول عليها من خلال 
الر ابط: 299107 
)١(‏ مقابلة للكاتب مع شيريدان تيتمان فى صيف عام ١537‏ 


000000 ذ || [ز[|ز[ز[ز[ [ [  [‏ 1 1 | 0 ذ آذ 001 
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فى وول ستريت" امعم/3 ااهللا ,سمط اه/1!ا 88:40 4 "إن الاتجاهات غير 
السليمة فى التسعير بل وحتى الأنماط القابلة للتنبؤ بها فى عوائد الأسهم يمكن أن 
تظهر بمرور الوقت بل وتستمر لفترات قصيرة7"). وفى. أثناء فقاعة أسهم 
الإنترنت؛ فقد أقر مالكييل "أن سوق الأسهم ربما يكون قد فشل مؤقنًا فى دوره 
كمخصص كفء لرأس المال". ومن حسن الحظ أن مالكييل أضافء أن مثل هذه 
الأحداث العارضة كانت "الاستثناء ولم تكن القاعدة". ولكن توقيت مقالة مالكييل 
ريما كان متأخرًا قليلاً. فقد نشرت مقالته فى عام 7٠٠٠١“‏ وذلك فى الوقت الذى 
كانت تتكون فيه فقاعة الإسكان. 

أدى انتشار فقاقيع المضاربة أيضًا إلى إحياء اهتمام الاقتصاديين بعلم النفسء» 
وخاصة علم نفس الجماهير. بينما كانت اللا منطقية الرشيدة للداخليين فى وول 
ستريت» فى شكل سلوك مسابقة الجمال تلعب دورًا مهما فى خلق واستدامة 
الفقاعات» وهى لا تفسر سلوك ملايين المستثمرين العاديين - التجار العشوائيين - 
الذين يدخلون للشراء فى قمة ارتفاع السوق. ولفهم ما الذى جرى فى داخل عقل 
أحد من قاموا باستثمار بعض من مدخراتهم فى خطة (8) 27250١‏ فى أسهم 
الإنترنت فى أثناء عام »١139‏ أو ممن اقترضوا مبالغ كبيرة لشراء منزل جديد فى 
عام ٠٠١1‏ كان من الضرورى النظر فى مجموعة من العوامل النفسية المتنوعة 
التى أهملها الاقتصاديون» مثل قصر النظر ©#نومبره”, والثقة الزائدة» وضغوط 
النظراء. وفى علم النفس التجريبى» هناك تاريخ طويل فى دراسة هذه الظواهر. 

وفى أوائل الخمسينيات من القرن الماضىء. كان أحد علماء النفس» 


سولومون أشء» من كلية سو اثمور ,©ع011©) 4[::01:6رهسم51 ,»ع5 ,مم5 قد دعا 


له امتسامل ''رععةاامن) 5الآ انه كادع :[امناصرلط امطأععملطا ادرعاء تراط "1١‏ ,أعأطاها! .0 :مس8 (1) 
59-2 :(2003 عجان /1ط) 1[ .10 ,17 اعم ووموط عزاررم1امءظ 
ر*) انظر بداية الفصل السابع (الهامش). ؛ 
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بعض الطلبة الذكور للاشتراك فيما وصفة ب "اختبار رؤية /5م/ 00فة:". وعندما 
تجمع الشبان فى غرفة الدراسة سأل أحد المدرسين سبعة من تسعة منهم فى نفس 
الوقت أن يقارنوا بين أطوال خطوط مستقيمة» وعرضها عليهم على لوحتين 
كبيرتين بيضاويتين. وكان على إحداهما خط أفقى واحدء وعلى الأخرى كانت 
هناك ثلائة خطوط أفقية» أحدها كان يساوى نفس الخط المرسوم على اللوحة 
الأولى» ودار المدرس حول الغرفة» يسأل كل طالب بعد الآخر كى يحدد أى 
الخطوط الثلاثة على اللوحة الثانية» يساوى الخط المرسوم على اللوحة الأولى. 
وتكرر الاختبار ثمانى عشرة مرةء وفى كل مرة بلوحتين مختلفتين. 

كان اختبار النظر سهلاً. فقد كانت الخطوط مرسومة بحيث تكون واضحة 
قوز اوتنا كد الك على" اللونة القابية الدع ستارى' الفط الموسوة تلن #الأومفة 
الأولى. ولكن فى كل مجموعةء كان هناك واحد فقط من الطلبة يعتبر متطوعًا 
أففلاً:-ولما كان اشن الستجهول الأكتر: بالنسية لهذا الشتكحدن» فقد قام ان بين كل 
الآخرين وأخبرهم كيف يجيبون على الأسئلة. وفى ست من المحاولات الثمانى 
عشرة؛ اختاروا الخط على اللوحة الثانية الذى يساوى نفس طول الخط المرسوم 
على اللوحة الأولى. ولكن فى المحاولات الاثنتى عشرة:ء قام ممثلو آش كلهم 
بالإجابة الخطأ ذاتهاء واختاروا خطا كان من الواضح أنه ليس من نفس الطول. 
وأدى هذا الموقف إلى وضع الأصيل فى موقع سمج 'إننا وضعنا عليه قوتين 
متضادتين وكان عليه أن يجملهما؛ الدليل الذى تهديه إليه مشاعره والرأى الإجماعى 
لمجموعة من نظرائه7') هذا ما قاله آأش. 'وكان يجب عليه أيضنا أن يعلن تقديره 
على الملا علانية: قبل أن تكون الأغلبية قد أعلنت موقفها علانية أيضنا". 
3 .مد ,193 المننزماللك عتإنانعن ك5 لع معومر8 أماعمذ انين كتامانم()'' بأفكا وتموررمامكي (1) 

2 +(955[ "مره نولا 
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وقد أجريت التجربة بمشاركة من أكثر من مائة متطوعء. فى ثلاث كليات 
مختلفة. وقد حافظ نحو الربع من الخاضعين للتجربة على استقلالهم» واختاروا 
الخط الصحيح فى كل مرة. أما الباقى فقد خضعوا للأغلبية على الأقل فى إحدى 
المحاولات» واختاروا الخط الخطأ. وقد أعطى بعض الخاضعين للتجربة الإجابة 
الخطأ فعليًا فى كل مرةء متجاهلين تماما الدليل الموجود أمام أعينهم. وفى 
الاختبارات العادية للنظر من هذا النوع. يكون معدل الخطأ واحدا فى المائة. 
وعندما قام آش 467 بتغيير أطوال الخطوط ليجعل الإجابة الصحيحة أكثر 
وضوحاء لم يحدث هذا أى اختلاف. وقال آش 'بل حتى عندما كان الفرق بين 
الخطين سبع بوصات. كان ما زال هناك بعض من خضعوا لخطأ الأغلبية"("). 


وفى مقابلات المتابعة مع آش. أساء من خضعوا للتجربة وأعطوا إجابات 
خاطئة بقدر عدد المرات التى قاموا فيها بذلك إلى حد كبيرء موحين بذلك بأنهم 
كانوا يخدعون أنفسهم أو أن وجودهم فى أقلية لا تزيد عن واحد قد أضعف فعلاً 
إبصارهم. وقال بعضهم إنهم قد شكوا فى أن الأشخاص الآخرين فى مجموعاتهم 
كانوا يتصرفون كالنعاجء وينقلون إجاباتهم من الآخرين. وقال أخرون إنهم سرعان 
ما توصلوا إلى أن الأغلبية على صواب. ومن ثم حاولوا إخفاء عيوبهم عن طريق 
الاندماج مع الجمهور. "إن التوافق لكى يكون منتجا يتطلب إسهام كل فرد بصفة 
مستقلة بناغ على خبرته وبصيرته7" كما استنتج آش. "'أما إذا كنا وجدنا اتجاها إلى 
التوافق قويا فى مجتمعنا بحيث إن الشبان ذوى الذكاء المعقول وحسن القصد على 


استعداد لأن يصفوا الأبيض بأنه أسود فإن هذا أمر يدعو إلى الاهتمام والقلق". 


3 هات ,193 لمن علابخم ماإأاامنلت 5 لمسيرووم م107 أملن50 أتنهت كااماتراو0'" ,اأعكلى المنررمام؟ر (1) 
34 ١(خ95‏ [ عرعمط برع حمطا 
1( نفس المرجع السابق. صفحة -؟ 
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وحديثاء ظهر أن الرغبة فى التواصل مع الجمهور لها أساس عصبى 
:ج01 وقد قام فريق من الباحثين بقيادة جريجورى س. بيرنز «,مع076) 
5 .35 عالم طب الأعصاب فى جامعة إيمورى 8( 2720 بتنفيذ إحدى صيغ 
تجربة آش 4568 وسألوا فيها مجموعة من المتطوعين الذين كانوا جميعًا فيما عدا 
أحد هم من الممثلين الثانويين وذلك لكي ينظروا فى أزواج من الأشياء ثلاثية الأبعاد 
وتقولو] ها" إذا كانت هذه الأشياء مقباظة أو مقطفة كان قطن الأكواء روما 
من زوايا مختلفة('). ومن ثم فإن الإجابات لم يكن من المتوقع أن تكون بنفس 
الوضوح كما فى تجربة آشء ولكن عندما سئل الأشخاص الأصليون الخاضعون 
للتجربة بدون أن يتم إطلاعهم على الإجابات التى قدمها الآخرون فى المجموعة: 
كانوا دائماء وفى معظم الحالات. يعطون الإجابات الصحيحة. وعلى أى حال» 
عندما أخطر الخاضعون للتجربة بالإجابات التى قدمها الآخرون» غالبًا ما تبعوا 
الجمهور وأعطوا إجابات خاطئة: وفى الواقع قفز معدل الخطأ عندهم إلى ١04؟.‏ 

وقد أكد دليل التوافق النتائج التى وصل إليها آش 456#,. أما الذى كان 
مشككا رق هدم «الحالة فقوي ان الكاحهين: للكدرية كانوا "فى ذاكل الاك توي 
الرنين المغناطيسى (8487/) بينما كانت إجابات المشاركين الآخرين تعرض عليهم 
على شاشة صغيرة. وكانت بعض بيانات التصوير من هذه التجارب مثيرة. وعندما 
وافق الخاضعون مع الجماعة» وقدموا إجابات خاطئة؛ بينت أمخاخهم نشاطا أكبر 
كثينًا فى القشرة البصرية 74م 1/5061 وفى ناحية أخرى من المخ مرتبطة 
بالوعى المكانى والإدراك الحسىء. وهو التجويف البين جدارى الأيمن ( 1/هام 
15 716141همه114). و عندما قاوم الخاضعون للتجربة إغراء اتباع القطيع: كان 


)00( تأكيد بيرنز على تجربة آش: إن منماءجره© المعتومامتطسءلة" باه باه عددء8 .3 ورمومع0 
أهءاع8:010 كزه أمتستمل ''تلوتاهام1 أماعال وساعن0 ععنرعألنرع رع 0ر1 كته اواأتم/ةنه0) [16م500 
245-53 :(2005) 538 ربوماماعروط ٠‏ 
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هناك نشاط مرتفع فى لوزة الحلق (4,180414): وهو ما يصاحب عادة تضاعف 
العو اطف والأحاسيس. وهذه النتائج التى ظهرت فى جريدة الطب النفسى الأحيائى 
راع تنأعووط أمعأعماه]8 إه اه امنا 776 فى عام .,5٠٠١5‏ بدا أنها توحى بأنه 
عندما يوافق الأشخاص مع مجموعة فإنهم لا يقومون بمجرد اتخاذ قرار ملائم؛ بل 
إن ضغط النظراء يجعلهم فعلا يرون العالم بصورة مختلفة. 

وعلى أساس التجارب المماثلة لهذه. فقد يكون من المغرى النظر إلى 
المشاركين فى فقاعات المضاربة باعتبارهم مجموعة من القوارض (اللاموس 
11 تتجه نحو صخرة. ولكن حتى هذه القوارض ليست بدرجة الغباء التى 
قد تظهر عليها. (أظهرت البحوث الحديثة أنها لا ترتكب الانتحار الجماعى؛ كما 
كان يعتقد قبل ذلك) وفى عام ١137‏ قام عالما نفس من جامعة نيويورك 2/30 هما 
مورتون دويتش (50ا»ا826 110,10 وهارود جير ارد 064:4 810,014» بتكرار 
اختبار رؤية آش 4508, مع اختلاف طفيف فى الوضع. فى هذه المرة لم يلتق 
الخاضعون للتجربة بالأعضاء الآخرين من مجموعتهم. ولم يكن عليهم الإجابة 
علناء وكل ما كان عليهم هو ضغط أحد الأزرار. وعلى أى حالء فإنهم قبل أن 
يدلوا بإجاباتهم أخبرهم المعلمون (وكثيرا ما يخطئون) بالإجابات التى أدلى بها 
الأشخاص الآخرون فى المجموعة. وإذا كان الضغط نحو التوافق هو السبب 
الرئيسى لنتائج أش 4156# فإن الخاضعين للتجربة فى هذه المجموعة: الذين لم 
يكونوا تحت مثل هذا الضغط كان ينبغى أن يدلوا بالإجابة الصحيحة. وبالمقارنة 
مع تجربة آش /450#» فإن معدل الخطأ انخفض. ولكن ليس كثيرا. (كان 96077. 
وفى محاولات آش 4567 كان الرقم 90517). 

ما هو التفسير؟ استنتج دويتش وجيرارد أن كثيرا من الذين خضعوا 
لتجاربهم قد أعطوا عمذا إجابات خاطئة لأنهم ببساطة لم يعتقدوا أن كل شخص 
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أكى كام قط ولدلا من الوقرق: والذليل الى انمه كيه روكيد فالنو “زوالا تان 
على التقديرات الخاطئة للآخرين 'ليس من المستغرب أن حكم الآخرين (وخاصة 
عندما يتوقع أن يكون لديهم الدافع والكفاءة للحكم والتقدير الصحيح) ينبغى أن يؤخذ 
دليلاً ويجب أن يوخذ وزنه للوصول إلى تكدير الشخص"(") هكذا كتب دويتشس 
وجيرارد. 'ومنذ الميلاد وما يليه نتعلم نحن أن الإدراك الحسسى وتقديرات الآخرين 
كثيرًا ما تكون مصادر يوثق بها كأدلة على الحقيقة. ومن ثم؛ فمن المتوقع ٠‏ فأن 
كل واحد يتجه إلى إعادة فحص رأيه ووجهة نظره وكذلك آراء ووجهات نظر 
الآخرين ليرى إذا ما كان يمكن التوفيق فيما بينها". 

ويشير الاقتصاديون إلى هذا الاتجاه الخاص ليستنتج معلومات من أفعال 
الآخرين بمصطلح "التعلم الاجتماعى". وإذا ما أخذت فى اعتبارك الخيارات التى 
تواجه شخصا جائعًا وجد أمامه مطعمين فتحا أبوابهما أمامه؛ أحدهما بجوار الآخر: 
ولم يجتذب أى منهما أى عملاء. فإن الشخص لن يعرف أيّا منهما يختار. ولذلك 
يلجأ إلى قذف العملة فى الهواء. والآن لننظر إلى الجائع التالى العابر للطريق؛: فهو 
أيضناة لين لدية سوئ :معلومات: ذائة قليتة اللأعشاد: عليهاة» ولكته وزئ. شفضنا 
يجلس فى أحد المطعمين» وهنا يفترض أن هذا الشخص يعرف ما يفعل. وهكذا 
يتبع الشخص الثانى من سبقه. والآن هناك عميلان فى أحد المطعمين ولا أحد فى 
الآخر. وهكذا فإن العميل المحتمل التالى سيكون لديه حافز قوى ليتبع العميلين 
الأولين. وهكذا العملاء الرابع والخامس والسادس. ونظرا! لمنطق التعلم الاجتماعى 
فإن أحد المطعمين.: من خلال الحظ وحده سينتهى به الأمر وقد شغلت جميع 
أماكنه. بينما يستمر الآخر خاليًا. 


30010 1016 انمأ تلت عتلامتتسم لل إن رساك ثرا" ,معن ز) ألامعن 1لا ننه تاأعكيهن ورمترولة (ل) 
اإبإناهالعروظ أماعهد5 أنه أمتمناطلى نه أفتستفل "تزع ةالع اال أقانل1" 1101 تلمح كنت رعلا آ/انا 
:3/1935 
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وهذا المثال ليس حقيقنًا إلى حد ماء ففى عملية الاختيار بين البدائل عادة ما 
يقوم الفرد بالحصول على بعض المعلومات الموثوق بها على الأقل بنفسه لكى 
يذهب إلى المكان. وعلى أى حالء ففى إحدى المقالات التى نشرت فى جريدة 7/6 
كعنالاءءوكمء7 ع أ«رمارمع8 [ه ا#اعناول فى عام ١9118‏ قام كل من سوشيل 
بيكتشاند انى :81112701 11:/ى:35 من جامعة كاليفورنياء وإير فين مسق و أيفو 
ويلشس بإءاء'1! وبظ من براون #««امء8 بعرض أن هذا لا يهم بالضرورة. وطالما أن 
المعلومات الخاصة لا يوثق بها كلهاء فإن متخذى القرار ذوى الرشد سيأخذون فى 
الحسبان أفعال الأشخاص الآخرين» وإمكانية وصولهم إلى معلومات أفضل. 
وبالتالى» فإنه فى كثير من الأحوالء ينتهى كل فرد إلى فعل الشىء ذاته. 

ويشير الاقتصاديون إلى هذه العملية بمصطلح “شلال المعلومات 
»دم :]4ه :17/0" وفى العالم الواقعى سواء كان تكون الشلال يعتمد إلى حد 
كبير على الدقة المنتظرة فى المعلومات العامة أو الخاصة. وفى كثير من 
الصناعات مثل سوق السيارات الجديدة. فإن المعلومات الخاصة عادة ما تكون 
مفيدة؛ وقبل شراء السيارة يمكن للمشترى أن يأخذها فى قيادة اختبارية» ولكن لا 
شىء أكثر من هذا. ومنظر شخص آخر وهو يقود سيارة معينة عادة ما يكون 
مُوجباء ولكن لا شىء أكثر من هذا. وفى أسواق مثل هذه فليس من المحتمل أن 
تتدفق شلالات. وأسواق المضاربات شىء آخر. فعند تقدير قيمة الأسهم أو السلع. 
مكلك يكووج التلستمن* القاددف ظلن > قناطي:. البيكنة, “وتوم اقزر شعن“ امتهم 
التكنولوجيا أو أسعار أسهم الطاقة ترتفع؛ فإنه نادرًا ما يستغرب إذا ما كان سيمكنه 
التخمين بأن المستثمرين الآخرين يعملون أكثر مما يعمله. 

إن انظرئة قلالكت المعلوينات “قم أنافة. تقدم مثالا آخن اللكيفية التى: يود 
بها السلوك المتعمد والهادف من جانب الأفراد إلى نتائج جماعية غير رشيدة. وكما 
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يؤكد هايك 268م// فإن الدور الرئيسى للسوق الحر هو تشفير 2006:,م المعلومات 
وإرسال إشارات بها إلى المشترين والبائعين. وبمجرد أن يبدأ الشلال 'يتوقف تراكم 
التعلوامنات: العافنة7 )'وقة. أشنان :إلى .لهذا كل من تيكساذاقى ومين تلشر ووياش: 
"إن الرجحان المبكر تجاه الاتباع أو الرفض" لخيار واحد "بسبب تجاهل الأفراد 
التالين لإشاراتهم الخاصةء التى بهذا الشكل لا تصل أبذا إلى مجمع المعرفة 
العامة". وفى مثل هذا الوضع. تكون النتائج الاقتصادية تحكمية أسامنا. إن 
المنتجات الجيدة هى الثى تربح دائما فى السوقء. ولكن هذا قد ينطبق أيضا على 
المنتجات المتدنية. وأسواق الأسهم: وغيرها من الأسواق المالية التى قد تلتزم 
بالأساسيات الاقتصادية؛ وهى الأكثر احتمالاً فى الخضوع لفقاعات وانهيارات 
متكررة. وكل هذا نتاج للمنطقية الفردية. ش 


07ألدةنلن قا 6١[ا‏ التممل واتتصوم '' ,عالطا وصا من علاء|/دلك1آ فلأطمط تاداع !8 اأناعاى ر1) 
ا ا الل ل 2 ان للف س4 217 


5 :(998[ «عنزراريا5) 3 2,110[ مسععرعممن] 
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الفصل الخامس عشر 


علم النفس يعود إلى الاقتصاد 


فى بريطانيا القرنين الثامن عشر والتاسع عشرء كان الاقتصاد وعلم النفس 
فرعين من نفس المادة: الفلسفة الأخلاقية. وكأستاذ للفلسفة الأخلاقية طاف آدم 
سميث باتساع على التمويل والأمور المتعلقة بالعقل. وقبل أن يقوم بكتابة مؤلفه 
ثروة الأمم 11 ]0 ه6٠‏ 776: كان قد أصدر كتابًا مهما آخر هو 'نظرية 
المشاعر الأخلاقية 56:17:65 81041 [ه جرم76 776: الذى جادل فيه بأن صنع 
القرار الإنسانى يمكن تقسيمه إلى حقلين: أحدهما يتضمن الأحاسيس مثل الخوف». 
والغضبء والحب والتى أشار اليها سميث باسم "العواطف" :,,مئوو». ويضم 
الحقل الآخر المنطقء» "المشاهد المحايد /0/ماءءم5 [7114هم:1 77:6" ويعكس جزء 
من الحياة اليومية والنضال العقلى بين الرغبة العاطفية للإشباع المباشرة والحاجة 
العملية للتخطيط طويل الأجلء كما قال سميث. 'وهناك بعض الأوضاع التى تلقى 
بتقل قاس على الطبيعة البشرية بأن أعظم درجات الحكم الذاتى لا يمكنها أن تخمد. 
تماماء صوت الضعف البشرىء أو تخفيض عنف العواطف إلى مستوى الاعتدال» 
الذى يمكن للمشاهد المحايد أن يدخل كاملا فيه'(. 


إن فكرة تقسيم النفس ترجع. على الأقل: إلى الفيلسوف الإغريقى أفلاطون. 
وكما عمل سميث على تفسيرهاء فقد قام بتحديد عديد من السمات العقلية الأخرى 


2 ,(1853 ,انناو8 .© تجسن 1آ ممم ل) كاتا «تطلتاع3 أمدمل ل زه مم11 ,ااتردى ع4 (1) 
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التى تجاهلها الاقتصاديون فيما بعد. بما فى ذلك عدم القدرة على التركيز على 
النتائج طويلة الأجلء والاهتمام بخير ورفاهة الآخرينء. وهو اتجاه إلى زيادة تقييم 
القدرات الذاتية للشخصء. وميل إلى تخفيض تقدير المخاطر. وكان قصر النظر أحد 
العناصر الأساسية للحالة الإنسانية كما اعتقد سميث. "إن السرور الذى سنتمتع به 
لمدة عشر سنوات من الآن لا يهمنا إلا قليلا بالمقارنة مع ما قد نتمتع به اليوم.. 
وهذا هو الشىء الذى لا يمكن أبذا أن يتوازن مع أى شىء آخرء إلا إذا دعمه 
الشعور بالملكية'7') هكذا كتب سميث فى نظرية المشاعر الأخلاقية. 

ويتضمن كتاب ثروة الأمم أيضنًا مناقشات وبحوثا عديدة عن كيفية تأثير علم 
النفس فى الاقتصاد. وفى استكشافه لمحددات الأجور والأرباح. أشار سميث إلى 
"الغرور والزهو الذاتى الذى يتصف به الجزء الأكبر من الرجال فيما يتعلق 
بقدراتهم7'). وأضاف "إن فرصة الربح عادة ما يقدرها كل رجل بأكبر من قيمتهاء 
كما تقدر فرصة الخسارة بأقل من قيمتها من جانب أكثر الرجال” وذكر بالتحديد 
ارتفاع وظهور يانصيب الدولة ,10/6 5/4/6 الذى أصبح ذا شعبية رائجة إلى حد 
بيع تذاكره فى السوق السوداء. 'وكان الأمل الوهمى فى كسب بعض الجوائز 
الكبرى هو السبب الوحيد لهذا الطلب". كما كتب سميث. 'إن الأشخاص الأكثر 
عقلا وحكمة نادرا ما ينظرون إليها باعتبارها خدعة عندما تدفع مبلغا صغيرًا من 
المال مقابل فرصة لكسب عشرة أو عشرين ألف جنيه» على الرغم من أنهم 
يعلمون أنه حتى المبلغ الصغير ربما كان أعلى بنسبة 90٠١‏ أو 907١‏ من قيمة 
فرصة الكسب”. وبالمقارنة فإن الناس لا يحبون كثيرا دفع أقساط التأمين "ولو أخذ 
متوسط المملكة بأسرهاء فإن ١9‏ منزلاً من بين كل عشرين أو ربما 9059 من 
المنازل ليست مؤمّنة ضد الحريق7". 


3 ,(553 1 ,نافافظ .2) تجبدء لط تاملنام ل ) كااع تاه 5 أمعملل كه جرمع 1 لاتسرك علا (1) 
ب(997] ركتأوم8 سوعط امم( عولة) 3 -[ ععامه8 ,كامتنملة إم ااممظ8ةطا 116 ,متسك ملم (2) 
209-10 
(؟) نفس المرجع السابق. صفحة 7١١‏ 
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وقد أظهر أتباع سميث فى القرن التاسع عشر أيضا اهتماما شديذا بعلم 
النفس. وكتب جيمس ستيورات ميل 4411 .5./. مطؤلاً عن الموضوعء ومقدمًا 
نظرية "الكيمياء العقليه «ررائئمرعجاء امم" التى. قارنت التفكير الخلاق ‏ 176ممم2 
861:8 بالجمع بين العناصر الكيماوية فى شكل مركبات. وفى وقت متأخر بعد 
ذلك من القرن» عندما قام فرانسيس إيزيدرو إدجورث ‏ م110 كلهم 
بتطبيق حسات: التفاخل والتكامل على «ضتع القر ازاك الاقتصائية: 
وقد أطلق على رسالته اسم "الفيزياء الرياضية" مع /عروط امع نيهم طااملة. وقد 
بحث ألفريد مارشال أثر التوافقات الاجتماعية على طلب سلع الوجاهة الاجتماعية 
مثل القبعات الحريرية والمنازل الكبيرة وقد استعاد آرثر بيجو النقطة التى أثارها 
سميث. وهى أن الناس يفضلون الإشباع العاجل (الفورى) على المتعة المؤجلة؛ 
تافمظ] أن" الكامدية لاتاشكزينة لكيفا وي 

بدأ الاقتصاديون فى أعقاب الحرب العالمية الثانية فى التركيز بشكل يكاد 
يكون مطلقا على الاقتصاد البشرى ع5ي.ع::,620:0 ه#,رم/##: رافعين المنطقية والرشد 
إلى ما يقترب من المبدأ المقدس. وكان الاقتصاديون فى السبعينيات من القرن 
العشرين قد حبسوا أنفسهم فى قيود ضيقة 7»0/46/5ع:5/4 وقد تطلب الأمر 
الأتنتعالة ساعد كاد حدة درون هر تهات وقه وعتاف: الداع لك فى الفكل عون 
زد د00 000 
كاهنمان ‏ 1)61:1167101 1161 وآموس تفيرسكى ب«يزىم706 1:05 اللذين كانا 
يدرسان كيفية اختيار الأشخاص بين النتائج غير المتوقعة» وهو موضوع كان 
معظم الاقتصاديين يعتبرونه قد انتهى وتمت تسويته فى الأربعينيات من انقفرن 


العشرين. عندما قام جون فون نيومان ‏ 47/1 «تءلال رمم امل وأو سكار 


(1[962عتنهالأ ندملل عتملنيم[) لاه لال ,مععملاء ذا إه ععقنرمسمعط 16[ عياط ).ل 1 
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مو رجينستيرن :516::مع1107/ 05807 مؤسسا نظرية اللعبة بتقديم "فرضية المنفعة 
المتوقعة :ذوه:[امونرءا «إذاة/»؛ 464مومدة". وطبقا لهذه النظرية» فإن صناع القرار 
يقومون بوزن ومراجعة النتائج الممكنة طبقا للكيفية المحتمل أن تكون عليها. فإذا 
كان هناك أعزب عليه أن يختار بين موعد محدد فى هذه الليلة لتناول مشروب 
"البيرة" مع زملائه. وموعد محتمل ولكنه ليس مؤكذا بأى شكل للذهاب ليلة غد مع 
صديقته إلى السينماء فإنه سيذهب إلى الموعد المؤكد وينطلق إلى الحانة. 


وكثير من الاختيارات التى تتضمن خيارات عديدة غير مؤكدة أكثر تعقدًا 
من هذا الاختيار السابق. وقد افترض فون نيومان ومورجنستيرن أن الأشخاص 
يمكن أن يكونوا وجهات نظر احتمالية عن العالم» ويقوموا بعمل الحسابات 
الضرورية لصنع القرارات الصحيحة. وفى سلسلة من الأوراق البحثية التى نشرت 
فى السبعينيات, قام كاهنمان وتفيركسى بعرض الخدعة فى وجهة النظر هذه. فقد 
أظهرت تجاربهما أنه عندما يُواجّه الأشخاص بمشاكل تتضمن نتائج غير مؤكدة. 
فإن معظمهم لا يحاول حتى رياضيات فون نيومان ومورجينستيرن» ولكنهم بدلا 
من هذا يرتدون على أعقابهم إلى الأحكام المبنية على التجارب 5سب:ط! ره ءام 
وإلى المعتقدات التى لا يقوم عليها دليل (التحيزات). وبالنسبة للرجل الذى يلقى 
الأمثال فى الشارعء فإن هذه النظرة من السلوك البشرى لا تبدو سوى أنها مجرد 
اعتراف بالأمر الواضح, ولكنها تحدت الأسس الحقيقية للاقتصاد الأرثوذكسى. 

ولد كاهنمان فى عام ١475‏ ونشأ فى فرنسا المحتلة؛ وانتقل إلى ما كان فى 
ذلك الوقت فلسطين فى عام .١9155‏ أما تفيرسكى ققد ولد فى حيفا فى عام ١171‏ 
وتوفى عام .١1317‏ بسبب سرطان الجلد. وكشابيْن. فإن كليهما أديا خدمتهما 
العسكرية فى قوات الدفاع الإسرائيلى؛ وقد خدم تفيرسكى مدته كجندى مظلات» 
وتلقى وسامًا لشجاعته. بعد أن قفز على أحد زملائه وسحبه بعيذا إلى الأرض 
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عندما كانت هناك شحنة متفجرات على وشك الانفجار قريبًا منه. أما كاهنمان فقد 
عمل فى فرع علم النفس فى قوات الدفاع الإسرائيلى» وساعد فى تصميم برامج 
فحص الضباط الجدد. وبعد أن ترك الخدمة العسكرية» حصل كاهنمان على درجة 
دكتوراه الفلسفة فى علم النفس من جامعة بيركلى. وانتقل تفيرسكى إلى الولايات 
المتحدة: وحصل على الدكتوراه من جامعة ميتشيجان. وفى أواخر الستينيات من 
القرن الماضىء عندما كانا يعملان فى الجامعة العبرية بالقدسء بدءا فى التعاون 
معا فى البحث عن كيفية قيام الناس بالاختيارات. 


كان تفيرسكى يفضل العمل ليلاء فكان يعمل حتى الفجر وعندئذ قابل 
كاهنمان على غذاء طويل» فى خلاله كان كل منهما يطرح أفكاره على الآخر. 
ويتذكر كاهنمان ما دار "إننا قد أنفقنا وقتا طويلا فى مجرد الكلام كل يوم. ولم نكن 
نعمل فقط طبعا. وقد تحدثنا معا عن كل شىء تحت الشمس. وأصبح كل منا يكاد 
يعرف عقل الآخر كما يعرف عقله7') وفى علم النفس التجريبى. والأفكار لا تؤخذ 
بالجدية إلا إذا أكدتها المحاولات الإنسانية المنضبطة. وقام كاهنمان وتفيرسكى 
بسلسلة من تلك التجارب. وغالبا ما كانا يستخدمان طلبتهما فى التجارب. وفى عام 
1516 أصذرا أمقالاً فى جزيدة ومرره ةق أواضها كتير! من الطدرق"المحتصجرة 
أو المساعدات "5ع20م61" التى يستخدمها الناس عندما تواجههم قرارات شديدة التعقيد. 

كان الأولء والأكثر أهمية حسب ما يقرره الجدل» هو المساعدة التمثيلية 
"ع 1اونملهط! ووو دروم رمزررهومروهء' - أى الاتجاه إلى التعميم على أساس عدم كفاية 
الدليل. إن الناس إذا ما واجيتهم أجزاء من دليلء أو عينة» فإنهم عادة ما يفترضون 
أنها تمثل الحقيقة والواقع. وعلى سبيل المثال؛ إذا قام شخص بقذف عملة معدنية 


)١(‏ السيرة الذاتية لدائييل كاهنمان - جائزة نوبل. يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


0000 1 0 011171717#71010 خا ايا 
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خمس مرات فى الهواء وكانت النتيجة هى حصوله عل "الصورة 14 116" ف 
كل مزة فإنة أو “فافهاء سيقون أن الملد غير أمينة: ولقن :الأكثر-احقفالا هو أن 
العملة جيدة وأمينة» وأن توالى ظهور الصورة مجرد صدفة عشوائية. (وإذا كررت 
التمرين آلاف المرات: قاف العملة خمس مرات» فإن "الصورة” ستظهر مرة واحدة 
كل ؟” محاولة). ونظر! لقوانين الاحتمالات: فإن النتائج المتطرفة تزداد احتمالات 
حدوثها فى العينات الصغيرة بدرجة أكثر من حدوثها فى العينات الكبيرة» ولكن 
حتى الأشخاص العارفين بالإحصاء غالبا ما يتجاهلون هذه الحقيقة. وقد سجل 
كاهنمان وتفيرسكى دليلاً بأن كثيرا من زملائهم فى بحوث علم النفس كانوا 
'يضعون أحيانا قدرا كبيرا من الإيمان فى نتائج العينات الصغيرة وكانوا يبالغون 
بشدة فى الإفراط فى تقدير عودة؛ وتكرار هذه النتائجي("). 

إن اتجاه القفز نحو النتائج ليس مرتبطا بالقرارات التى تتضمن احتمالات 
صريحة. وفى إحدى التجارب وصف كاهنمان وتفيرسكىء أحد المعلمين الذى قرأ 
سيدا اربكل يدض عتيك» قالبعنها إنها قد هك حال تائف :ل سيفن كاي تفيل 
ومنطو على نفسه؛ء ودائمًا ما يكون مفيذاء مع قلة اهتمامه بالناس» أو بعالم الواقع. 
هو روح معتدل ومرتبء وكانت لديه حاجة للنظام والتركيب. ورغبة شديدة فى 
معرفة التفاصيل7). وعندئد قرأ المعلم قائمة للمهن ب '"مزارع. بائع. طيار خطوط 
جوية؛ أمين مكتبة» طبيب" - وطلب من الخاضعين للتجربة تحديد مهنة لستيف 
تكون: الأقزاف اختبالا له من الداحية الاحسايةكانف التمانة الأقوت اعمال هن 
إما مزارع أو بائع: وهناك أعداد كبيرة جذا من المزارعين والبائعين تفوق أعداد 
الكاوو د كو أمفاء «المكساضي. ولكق: لا وإمتق» كنف 3 كمنالو كان مقت موه 


الت كع تاك سناع 11 رامع «عألن)) انلع تزاع يزااال'' ,الادع تمك أعتتيه 1 انيه وأكعرم كا وموراء (1[) 
6 :(1[974) 4157 .0 ,85| معنرء أن 5 '" ,و5 | ظ!/ 
)١(‏ نفس المرجع السابق. صفحة 10# 


208 


مكتبة. فإن كثيرا من الذين قدموا إجاباتهم اختاروه كإجابة. (فى التجارب التالية 
وطبقا لنفس الأسلوب: قام كاهنمان وتفيرسكى بإخطار جميع الخاضعين للتجربة 
بالنسب الحقيقية لكل مهنة فى السكان؛ ولكن هذه المعلومات لم يكن لها أى تأثير 
فى الواقع على اختياراتهم. 

أحيانا ما يشار إلى "المساعدة التمثيلية عنائقياء:[ ووم :رعس ]لمادرعوءمرمع"”" باسم 
'"قانون الأرقام الصغيرة ؟رءط::):1: ]/ه1<طى [0 مده 77:6" وهو يبرز فى نواح كثيرة. 
فى الألعاب الرياضية؛ حيث يسىء المعجبون تقدير فرص الفريق الجيد الذى يعانى 
من سلسلة متصلة من الخسائر. ففى نيويورك: مثلاء عندما يتم اكتساح فريق يانكيز 
665 أو ميتز 34616 فى ثلاثة أشواط متتالية يمتلئ راديو الرياضة بمئات 
الأشخاص الذين ينادون بفصل مدير الفريق» ولكن موسم لعبة البيسبول موسم 
طويلء واللعبة ذات الأشواط الثلاثة لا تمتل أى شىء فى الواقع. بل على العكس» 
عندما يربح فريق غير متميزء أو لاعب قوىء ويحقق سلسلة متصلة من النجاحء 
قإق ' الهو اف و المعحيوق التكيون الى تلقن اكى انل سيومن أن الفروق أو لاد ع أده 
يد قوية 0 وغالبّاء ما يصابون بخيية أمل. فى عام ١9/85‏ شارك 
وتيك قو تيتا عراسة قعار هن ويخوة "اليك القرية؟ ف لعية كرة اسل وي 
تحليل كل رمية أخذها فريق فيلادلفيا 7 فى موسم 6٠381-137ء‏ واستنتج أن 
لاعب كرة السلة تقل احتمالات قيامه بإطلاق الكرة إذا كان قد أصاب فى الرمية 
السابقة عما لو كان قد أخطأ فى الرمية الأخيرة. (من بين كل دراسات تفيرسكى. 


ريما كانت هذه الدر راسة هى التى نالت قدرا كبِير | من الدعاية). 


مهلا املع عاا'" بامما عمسى مده ,عرنمللهلا أرعطمغا ,تعتتصازت) جمسرم اا :جرمع نا لهذا )110 (1) 
7 لإوواساع؟؟'! منفيوم') 'لجممررعنوء3 اماسنخ! إن لمغاورعء ”ع مكالل مل 0 «اأعطاء عطحمتا 8 
295-114 :(219285 
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وفى التمويل. أدت المساعدة التمثيلية بالناس إلى التنبؤ بأن الاتجاهات 
قصيرة الأجل فى السوق ستستمر وستقلل من احتمالات حدوث انقلاب عكسى 
رئيسى. وهذا يمكن أن يؤدى إلى نتائج شديدة السوء. خاصة عندما ينضم إلى 
إحدى السمات العقلية التى حددها آدم سميث والتى أكدها كاهنمان وتفيرسكى: 
ألا وهى الثقة الزائدة (المفرطة). إن الناس بمجرد أن يقتنعوا بأن عينة صغيرة 
تمثل الواقع. فإنهم يؤمنون إيمانا لا مبرر له بقدرتهم على التنبؤ بالمستقبل. “مع 
قليل منء, أو عدمء اعتبار للعوامل التى تحد من الدقة فى التنبو7'). كما لاحظ 
كاهنمان وتفيرسكىء وخاصة أن الناس غالبا ما يتجاهلون أن المقيمين بعيدا إحدى 
الفترات - سواءً أكانوا من حراس المرمى الذين يقدمون الكرة نحو الهدف 
05 هيع ع:5!0011» أو فرق البيسبول. أو الأسهم. فإنهم يحتمل أن يسقطوا فى 
الزمرة فى خلال فترات تالية؛ وهذه ظاهرة يعرفها الإحصائيون باسم "الرجوع إلى 
الوسط «رمن1:( ©1[! 10 :01 أعووممرومم". 

وهناك فخ آخر يسقط الناس فيه وهو إعطاء وزن كبير لتجاريهم الذاتية. 
وإذا ما سئلوا عن مخاطر الإصابة بأزمة قلبية» فإنهم يجيبون بطريقة مختلفة تعتمد 
على ما إذا كان بعض من يعرفونهم قد عانى من أزمة فى الشريان التاجى. وإذا 
سئلوا عن مدى خطورة المشى فى إحدى المجاورات والإصابة عن طريق طعنة 
من أحد المجرمينء فإن إجاباتهم تعتمد على ما إذا كانوا يعرفون أَيَا من ضحايا 
عملية الطعن من الخلف؛ كما لا يقتصر الأمر على حكاياتهم الشخصية التى تضلل 
تقدير الناس. إن الأحداث الدرامية والبارزة من أى نوع تستفر فى عقول الناس» 
بتنها "يعيلون الى التقليل مق قانع :ا لاخذانفا البوشفة وق 337 موا “41 رين 
أصبح كثير من الأمريكيين يخشون أن يقتلوا فى هجوم إرهابى أكثر من خشيتهم 
أانة كمتاكاطاات 11 تراستماع نسلا متنا اقلم نيرال" انقارع تنذام] أعتوط لبه واكه 1 ومري4 (1) 

6 :(1974) 4157 .ه١١‏ ,85ا معدرهأن5 ''ركوكوالا 
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الموت فى حادث طريقء على الرغم من أن حوادث الطرق فى الدول المتقدمة 
تفوق احتمالاتها بالنسبة للحوادث الأخرى أربعمائة مرة. ويشير كاهنمان 
وتفيرسكى إلى هذا التوع من الأشياء باسم "المساعدات المتاحة ‏ «)غازطهانهم«ه 
معنم" وعندا الفكين فى الأخطان التى اتواجيهاء فإن خط الموث فى انفجان 
بام لآى الشكين برعا كن النقكرن فق اللمنسوك «تبيجة لايك بتارم “لاه 
أكثر إتاحة(). 


أشار كاهنمان وتفيرسكى أيضنا إلى أن الناس لديهم ميل عام للحكم على 
الأشياء بالنسبة إلى نقاط مرجعية تحكمية. وعندما يكون الأمر الواقع هو نقطتهم 
المرجعية» فإن الناس يميلون إلى افتراض أن الأشياء لن تتغير كثيرًا - التحيز 
للمحافظة («ركئةنمسصءدورمء ما عولط 186). وهناك حالات أكثر شذوذا. ففى إحدى 
التجارب التى كثيرا ما يرجع إليها سأل كاهنمان وتفيرسكى تقدير النسبة المئوية 
للدول الأفريقية فى الأمم المتحدة. وقبل أن يجيب الخاضعون للتجربة» قام موجه 
السؤال» فى حضورهم.ء بإدارة عجلة الروليت ذات الأرقام من صفر حتى مائة؛ 
وطلب إليهم إذا ما كانت إجاباتهم أعلى أو أدنى من الرقم الذى سيظهر. وعندما 
توقفت كرة الروليت عند ,.٠١‏ كانت الإجابة المتوسطة هى 70755: وعندما توقفت 
الكرة عند 55 كان الإجابة المتوسطة هى ©995. 'ولم تؤد المكافات مقابل الدقة 
إلى تخفيض أثر الرأئو ع2[ :له 6" كان هذا ما لاحظه بجفاف كل 
من كاهنمان وتفيرسكى. 


11 مك تتاعمناه اكترمسعا ه ملعاال امع زه لمم نالع‎ 3١ احتمال الموت فى هجوم إرهابى.‎ )١( 
ا ا ا ل كنا‎ 
6 تنم ناعرط ميزنا "روعءاعاسنن') 12) 0 جنا واتمعط أكم‎ [1 )2005(: 332-3 

ننه ى أاعاسناء لل الااتتهاءعء دنا «علننا اتلف اع ع اال" ,المتتة اتنامك] أمتوط انه جأكرء 1 عمدررةق (2) 

)1974(١ [ 8‏ 4157 .نر ,85ا معبرمع5 "رومحجما8 


311 


وتوحى التجارب يأن الشخص بمجرد أن 'يرسو" عند رقم معينء أو حجة 
معينة» فإنه قد يحاول أن يتعلق بها عن طريق التفسير الخطأ لأى دليل يقدم إليه 
على أنه مؤيد. حتى لو كان بالفعل مناقضنا (يعرف هذا فى الأدبيات باسم "التحيز 
مع الإنبات كماط :410»«م01:/1»") وفى أعقاب إطلاق الرصاص الجماعى الأخير 
وفقا للنموذج الكولومبى؛ فإن مؤيدى تقييد حمل السلاح يصرون على القول 'لقد 


فى الفترة 197-15117: أمضى كاهنمان وتفيرسكى السنة الأكاديمية فى 
جامعة ستانفورد. حيث تصادقا وتعاونا مع ريتشارد ثيلر “111 نمال 81 وهو 
افتصادى شاب حصل على درجة دكتوراه الفلسفة من جامعة روشستر 1011 
وهى إحدى قلاع علوم الرياضيات الأرثوذكسية. وفى أثناء تدريبه بالدراسات 
العلياء وضع ثيلر قائمة بالحكايات والنوادر التى كان يبدو أنها تتعارض مع 
النظرية التى تعلمها؛ مثل رفض الناس للرحيل بالممتلكات الصغرى - كالأكواب 
والأقلام ومثيلات هذه الأشياء - واتجاههم إلى تقسيم مصروفاتهم إلى حسابات 
عقلية منفصلة (حساب لأوقات الفراغ: والآخر للإيجار. وهكذا). وفكر ثيلر فى أن 
هذه الأنواع من السلوكيات قد تكون متصلة بالطرق القصيرة عقليًا والتحيزات التى 
حددها كاهنمان وتفيرسكى. وفى عام ١38٠١‏ أصدر ورقة بحثية تبين بعض أفكاره 
فى إحدى النشرات المشهورة ولكنها غامضة إلى حد ما(). وهى جريدة السلوك 
والتنظيم الاقتصادى "ترم [لم تدوع 0 هته «مأسمتاء 8 عأسرمبرمعظ لزه امتسامل عالت 


وفى عام ١9410‏ بدأ كتابة عمود منتظم بعنوان 'نواحى شذوذ 4001165" فى أكبر 


أنه عمعدم وعم لمحين) امن ررررزتلل 1017 .لطا امود زا عمذك تامع اماد أفاسم رد جاعمامر7 رلا 


(1[992 حمسا مارلا تبماع و8 ب ليلل ,رمام ستر0) ملا عتسممفع زه ععاامسوايل 
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الصحف نفو ذا؛ جر يده الأبعد الاقتصادية ومبمءموعرهط عنرررمدمع م أماسامل 176 
وقد قدمت السلاسل الأخيرة من المقالات إلى باقى مهنة الاقتصاد ما أصبح يعرف 


بالسلوكيات الاقتصادية :درم ةرمع 1 اهم أده ء12. 


فى السنوات العشرين الماضيةء توسع الميدان فى كثير من الاتجاهات. 
وبقيادة رواد من أمثال ثيلرء وكولين كاميرر «م©»,ه©) #نام) من كالتك «ءءااه). 
اجتذب بعض ألمع الاقتصاديين الشبان مثل مات رابين «غطه7 38441 من بيركلى» 
ودافيد لايبسون 1.501 7210 من هارفاردء و إستردفلو من معهد ماساتشوسيس 
للتكنولوجيا (314/7). وفى ميدان سلوكيات التمويل ذى النمو السريع؛ استخدم 
الباحثون الانعطافات العقلية التى حددها كاهنمان وتفيرسكى لتفسير اتباع الاتجاه. 
وفقاعات المضاربة» وضعف صنع القرار فى الشركات. وكثير من الظواهر 
الأخرى التى تنتهك فرضية كفاءة السوق. وقد انعكس التقدم الذى حقفته سلوكيات 
التمويل 4:26 ]1 0101 :»8 فى حقيقة أن ثيلر الذى كان يوما "الطفل الشقى”" 
عاطممم) أنم/يره 71:6 لاقتصاد التمويل أصبح الآن أستاذا فى مدرسة بوث لإدارة 
الأعمال بجامعة شيكاغو: وفى عام 7٠٠١”‏ أصبح كاهنمان الأول من بين غير 
الالعابافتيك اذى مراف كناد 2 فاتك فى :| لامتصياة. التي اتتييا د قور ور قطنت 
:[)ا:دى 601لا من جامعة جورج ماسونء الذى كان رائذا فى استخدام التجارب 
الاقتصادية الموضوعة على أساس النماذج المستخدمة فى علم النفس التجريبى. 
وعند إعلان الجائزة» قالت لجنة نوبل أن عمل كاهينمان وتفيرسكى "قد ألهم جيلاً 
جديذا من الباحثين فى الاقتصاد والتمويل أن يقوموا بإثراء النظرية الاقتصادية 
باستخدام نفاذ البصيرة من علم النفس المعرفى فى البواعث الإنسانية الجوهرية7). 


)١(‏ البيآن الصحفى لجائزة نوبل. 5 أكتوبر .٠5٠٠١7‏ يمكزن الحصول عليه من خلال الرابط: 


4 7-777 11 م ذا ا 111010ك0/11 
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غالبًا ما كانت تتردد أصداء الآراء العميقة لكينز وغيره من الاقتصاديين فى 
الأجيال السابقة» فى أفضل الأوراق البحثية فى السلوكيات الاقتصادية» وكانت تبدأ 
بما يشبه انعطافا نفسيًا وتفحص الكيفية التى يمكن بها فى وضع تنافسى أن تنتهى 
إلى فشل كبير فى السوق. وعلى سبيل المثال» قام ريتشارد رول اآهم! 4جملاء:8» 
وهو اقتصادى بجامعة كاليفورنيا 2024 بتناول الرواج المتنامى فى عمليات 
الاستحواذ على الشركات. وقد أظهر كثير من الدراسات العملية أن هذه الزيجات 
المرتبة نادرًا ما تحقق الفوائد المالية التى يأمل المزايدون فى الحصول عليهاء 
ولكن ذلك لم يمنع كبار التنفيذيين الطامحين من الاستمرار فى هذه العمليات. وفى 
إحدى الأوراق التى حملت العنوان التالى "الغرور المفترض فى الاستحواذ على 
الشركات" "ومرءدمعءزه1 ملهرممم0©) زه كنكوم«1اممنا11 عامط :8 786" اقتر ح رول أن 
الثقة المفرطة فى جانب كبار التنفيذيين كانت هى القوة الدافعة فى كثير من عمليات 
الاندماج» وعلى الرغم من كل الشواهد على العكسء فإن كبار المسئولين التنفيذيين 
كانوا يخدعون أنفسهم بأنهم يكسبون صفقة. "إن الفرد العادى سواء أكان مُزايدَا/ 
مديرا تكون أمامه الفرصة ليقوم ببضع عمليات استحواذ فى خلال فترة عمله" كما 
كتب رول. 'وهو قد يقنع نفسه أن التقييم صحيح:؛ وأن السوق لا يعكس القيمة 
الاقتصادية الكاملة للمنشأة المنضمة"("). 

والغرور يأتى فى أشكال وصور كثيرة. وخاصة عندما يكون الاقتصاد 
تشط ءاقن خالة طني :1ن فج متقراة العمل والافواذا: سكونات مو اده ا 
تصور إمكان حدوث شىء شديد السوء - وهى ظاهرة تعرف باسم "قصر النظر 
المدمر »أمه<4! «6اكه:ة27". ومن الو اضح أن المساعدة التمثيلية و05م1غم) همهم 
ءاه لعب دورًا هناء ولكن مساعدة الإتاحهة عنائامعه! ازا أطمالهد«ه تلعب 
[0 أماستتمل ,آ كيهم '"بوجعدمععله1 #امبوصدم© كزه كع امم ول1 كاجط :18 116" ,لامها #مولاءة8 (1) 

99-0[ :(1986) 2 .1:0 ,59 كوه ترادد8 
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دور! أيضنا. وبحكم الواقع: فإن الأحداث منخفضة الاحتمالات مثل انهيارات سوق 
الأوراق المالية وأزمات الائتمان لا تحدث إلا نادراء وهو ما يعنى أن كثيرًا من 
الناس ليست لديهم أى خبرة شخصية بها ليستفيدوا منها. وبعد ركود الفترة من 
1487-4١‏ مر ما يقرب من عشرين عامًا قبل أن يعانى سوق الأوراق المالية 
من هبوط طويل آخر. (بعد انهيار عام :١31/17‏ استعاد السوق نشاطه بسرعة) ومع 
صعود السوقء, تم تحقيق ثروات كبيرة. ومع ذبول ذكريات الهبوط الماضية فى 
السوق. وجد المستثمرون أنه من الصعب تصور وقوع هبوط طويل فى أسعار 
الأسهم. وبشكل غير معلن قاموا بتحديد احتمالات أدنى ثم أدنى كثيرا لهذه الإمكانية 
- وأخير! قام كثير منهم بتحديد احتمال يساوى صفرا! - وهو ما يسمى "المساعد 
المبدئى ©1]ئاسناء:[ 4ام«اوء:11ا". 


ولا يقتصر قصر النظر المدمّر على المستثمرين. ففى عام ١141‏ قام 
أستاذان من جامعة وارتون «,م/»1/!١‏ هما جاك جوتينتاج ‏ عم14©:) عمل 
وريتشارد هيرنج عم:,»11 810784 بنشر مقالة بعنوان "قصر النظر المدمر فى 
أعمال المصارف الدولية عاعادبه 11‏ 0141 1امددرءل1 17 امعط 0 
وضعت على أساس التجربة المضطربة لبنوك المراكز النقدية مثل سيتى بنكء 
وبنك أوف أمريكاء اللذين كانا قد أقرضا مبالغ كبيرة للدول النامية فى خلال 
السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن الماضىء وانتهت بتحمليما خسائر كبيرة. 
وفى الأحوال المعتادة للأعمال المحلية. يعانى رجال البنوك من حالات التعثر 
النانية «غلى مطالناكت: يطاقات ١‏ الآنقناق :-وفروصن: السيان ات ورهوة, المتارل؟ 
وغبر ذلك من المنتجات الاثتمانية. وهم يعرفون كيفية تتبع حالات التعثر هذدء وهم 
يتصرفون بحكمة من ناحية تجنيب احتياطيات لمواجيتها. ولكن جوتينتاج وهيرنج 


يمكن ‏ .''ءانث] عله ل ه11 ١ل[‏ سمط عتعاع') مسرتعمطهك'" ,جومانتغ لل :) .آل كععل دنا ألمطقعى1]2 (1) 


7 مامه ساعك تساصءصيء انه .وه مرف :رون لال:مة:! الحصول علييا من خلال الرابط: 
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أشارا إلى أن البنوك تتجه إلى تخفيض تقدير الفرص الخاصة بالصدمة النظامية 
التى يمكن أن تؤدى إلى عدم قدرة كثير من مقرضيها فى نفس الوقت على دفع 
ديونها مثلما يحدث عند غرق الاقتصاد الأمريكى فى ركود عميقء أو توقف إحدى 
الحكومات ذات السيادة عن سداد ديونها. وعندما يكون الاقتصاد ينمو بقوة. يكون 
من الصعب تخيل هذا الاحتمال (مساعدة الإتاحة)؛ كما أن رجال البنوك يقللون من 
شأنه. وفى نهاية المطاف. فإن الخطر يأتى لتتم رؤيته بعيدا بحيث يجرى 
تجاهله (المساعدة المبدئية)» وتأخذ البنوك تعرضات كبيرة من الإقراض بالنسبة 


لزعوس أموالها. 


وقصر النظر هو أحد السمات العقلية الأخرى التى فحصها اقتصاديو 
السلوكيات. فقد حدث فى أواخر التسعينيات من القرن الماضى وأوائل القرن 
الحالى» أن هبط معدل الادخار الشخصى فى الولايات المتحدة. وفى نهاية الأمر 
تحول إلى سلبى بما يعنى أن الأمريكيين كانوا ينفقون أكثر مما يكسبون؛ وكانت 
ديونهم تتزايد. وبالنسبة لاقتصادى أورتوذكسى, فإن هذا لا يمثل بالضرورة نقطة 
اهتمام. وإذا ما اتخذ الناس قرارا! رشيدا بالإنفاق أكثر الآن» وسداد التزاماتهم فيما 
بعدء فإن هذا شأنهم. ولكن هل هذا ما كان يجرى فى الواقع؟ فى سلسلة من أوراق 
بحنية: جادل دافيد لايبسون 08وزنها 76:14 وبعض الزملاء بأن كثيرا من 
الأمريكيين كانوا يتساقطون ضحايا لقصر نظرهم وعدم قدرتهم على التخطيط 
للمستقبل. وكان كثير منهم يتجاهل عرض النقود المجانية؛ فى مشكل. مساهمة من 
صاحب العمل توازى مساهمة العمل فى الخطة (8) 407. وحتى فى خطط التقاعد 
الى تحت بالأنسطات فى أى وقت بدون عقوبة» كان 905٠‏ من أولئك المستوفين 
للشروط غير قادرين على الإسهام بالحد الأقصى الذى يقدمه صاحب العمل إسهامًا 
مفنائلا لد وقة كنب الأوسون فى :8-8 ابالسئة ليوا العاملين الذي يسيمون 
بمعدل أدنى من عتبة المساهمة الموازية فإن هذا يعتبر خطأ ليس به أى غموض. 
ومع ذلك. فزن نصف العاملين الذين يحصلون على حوافز محددة واضحة 
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ويسهمون بأدنى من عتبة المساهمة الموازية» لا يحظون بمدفوعات موازية 
بمتوسط 96١.‏ من أجورهم السنوية(". 

وفى كثير من الحالاتء يبدو أن التأجيل والكسل يلعبان دورا أكبر فى 
القرارات الادخارية للأشخاص بأكثر مما تلعب الحسابات. وفى الشركات» حيث 
يجب على العاملين الاختيار فى خططهم التقاعدية» فإن النصف فقط من أولئك 
المستوفين للشروط يهتم بعمل ذلك فى خلال السنة الأولى. وفى الشركات التى يتم 
فيها قيد العاملين بصفة آلية. مع إعطائهم الخيار فى الخروج.ء فإن تسعة من بين 
كل عشرة عاملين يقبلون القيد الآلىء ويقومون بسداد اشتراكاتهم الشهرية. وهذه 
الصيغة الحادة المتميزة "الأمر الواقع' تمتد إلى خيارات الاستثمار التى يقوم بها 
الأشخاص فى خططهم طبقا للمادة (#) 407. فى الخطط التى تقدم تخصيص أصل 
مقابل التوقف - مزيج من الأسهم والسندات وعادة يقبله ثلاثة أرباع المشاركين. 
وبالمثل فإذا كان خيار التوقف يتضمن استثمارا فى أسهم إحدى الشركات الأم» فإن 
كثيرنا من الناس يقبلونه أيضنا ويلاحظ لايبسون “أن هذا النمط من الاستثمار لم يتأثر 
بالإفلاسات البارزة لشركات إنرونء. ووردلدكومء وجلوبال كروسينجء: وكثير من 
الشركات الأخرى فى أعقاب انهيار فقاعة التكنولوجدا. والعاملون الذين فقدوا 
مدخراتهم حياتهم بالكامل فى مشكلة إنرون كتيرا ما تم بحث حالاتهم فى الإعلام 
فى نفس وقت إعلان إفلاس إنرونء ولكن العاملين الأمريكيين لم يقوموا بتعميم هذه 
الرسالة"7'). 


لله ور كه بحنية تأععوععء 8 ترمارووء] #اناقظلا '" كيرا اطدهك تين معنرعقلمم نط" ,المططنها 4أنحو1]2 
(2005 1ل) وسسة يمكن الحصول عليه ا من خلال الرابط: 
أنتنا ةل لوخ 2|/ذ21|0]لع رمع ابرره. عط .سوس 


)١(‏ ورقة بحنية بموموه «رعمممء8 تهنا ''بكبرانائده5 همه معءدعقلعهم مط" ,ارمعطنها فأجم 


.2005 المم) مووساة بمكن الحص ول عليهميا من خلال الرابط: 


أساءل تطقنالخ0|أمالععامووععاينن دعاب نسو 
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من الواضح أن المنطق الاقتصادى ليس شبئا يأتى طبيعيًا إلى الناس. وربما 
كان هذا سيب القازيقة الت اتوبها تقنيه الخ الشرئ: فو السفواك الأحيوة تبنى 
كثير من اقتصاديى السلوكيات فكرة أفلاطون بأن الكائنات البشرية لديها نظامان 
متمايزان لاتخاذ القرار. أحدهما حدسى ©!1])1,؟ والآخر عمدى منزاومءطزاء0. 
وفى مقابلة تمت فى عام ٠٠١7‏ قام كاهنمان بالتوسع فى هذه الفكرة. وقال "هناك 
بعض الأفكار التى خطرت على عقلى بنفسها. ومعظم التفكير هو كذلك فى الواقع» 
معظم الوقتء وهذا هو النظام الأول. وهو لا يماثل وجودنا على طيار آلىء ولكننا 
نستجيب للعالم بطرق لسنا على وعى بهاء ولا يمكننا ضبطها... وهناك نظام آخر. 
وهو النظام الثانىء وهو النظام المنطقى. إنه على وعىء وهو متعمد. كما أنه أبطأ 
ومسلسل ويقتضى جهذاء ومنضبط عمذاء ولكنه يمكن أن يتبع القواعد. والفرق فى 
الجهد يقدم أكثر المؤشرات فائدة من ناحية ما إذا كانت عملية عقلية معينة ينبغى أن 
يعهد بها للنظام الأول أم الثانى7"). 

ولتصوير ما يقصده كاهنمان: عليك القيام بإجابة هذا التحدى العقلى بأسرع 
ما يمكنك: إن التكلفة الشاملة للمضرب والكرة ٠,١١‏ دولار والمضرب وحده 
يتكلف ١‏ دولار أكثر من الكرة؛ فما هو سعر المضرب؟ فاذا كانت إجابتك ٠٠٠١‏ 
دولار فعليك أن تعتبر نفسك ذكيًا مثل الأغلبية الواسعة من الأشخاص الذين أدوا 
الاختبار. إن الإجابة الفعلية هى ٠١5‏ دولار. ولكن هناك شيئا ما فى طريقة 
صياغة السؤال يجعل الإجابة تبدو واضحة فورا. ونظامك الأول يحثك على أن 
تقول ٠٠٠١‏ دولارء وهى تتطلب جهيذا متعمدا للتغلب على هذه الإجابة الآلية. وإذا 
ما أخذت وقتا للتفكير فى السؤال بعناية؛» فإن الإجابة لن تكون صعبة. وعلى أى 


)١(‏ مقابلة دانييل كاهنمان مع مايكل شراج. ‏ أعهاعتلك تسر مم سمع لز معطم امتهم 
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حال فإن من المؤكد أن هناك مستوى إضافيًا من الجهد العقلى يدخل ضمن العملية؛ 
وودها باعي يوجرد الاةامترفية معلتة ) ومة[الستكرن النظام الكاقن» 

ومؤخراء قدم الاقتصاديون وعلماء الأعصاب دليلاً يدعم نموذج كاهنمان 
ذى النظامين فى شكل فحوص مخية. إذ أنه عندما يتم ضخم الدم فى المخ؛ يُحدث 
تغييرات طفيفة فى المجال المغناطيسى» 87 يمكن لآلات تصوير الرنين 
المغناطيسى القوية أن نَ خلة ويذاك تكن الجاحكين عن تكفية أى الهياكل فى العقل 
فى الث تنشط يضيفة اخافئةعندما 'يحاول :الكاين :حل ميحلق» المشاكل:. أو هذا 
المجال البراعمى 4اءتثر ع7:«مءج«لاط غالبا ما يشار إليه باسم د5ع]2615060:071, 
اقتصاديات الأعصاب. وتوحى الدراسات بنمط متمايز فى وظيفة المخ. وعندما 
يشرط كفن شيلياك: كوه تنعقة فلل حل اله واباضييةة الإن سيط اكد 
يتركز فى القشرة الجبهية الأمامية مه01» [/0/70م» وهى منطقة فى مقدمة 
المخ؛ وهى فى البشر أكبر كثيرا عنها فى الحيوانات الأخرى. وعندما ينتاب الناس 
القلق أو الهياج أو الإثارة العاطفية يصبح هناك قدر كبير من النشاط الزائد فى 
المنطقة الطرفية «0:ع6+ 115:6 والتى تقع فى أعماق المخ» والتى تطورت فى 
وقت مبكر. وأحيانا ما يطلق على المنطقة الطرفية 'مخ الزو لحف «بتعمط امعفلمام؟ 6:لل". 

وفى أحد عروض الشرح فى هذا الصدد., قام كولين كاميرر م7:2,6م ممنام) 
وبعض زملائه باستنباط تجربة لدراسة - كراهية الغموض 102ئءسق «إنااع:47:5: 
وهى سمة عقلية حددها كينز فى كتابه عام ,»١17١‏ 'مقال عن الاحتمال” 
وما أطعطمءط :ده وئززوء7 4 ودانييل الزبر ج ع«ءذءاا ا::2)20 وهو اقتصادى 
من هارفاردء وموظف رسمى بالحكومة أصبح شهيرا بعد ذلك باسم الرجل الذى 
سرب وثائق البنتاجون عرممهط #رمعه):اء2 7716 و التى نالت شهرتها بعد نشرها فى 
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اللعب. هما المجموعة (أ) والمجموعة (ب)» على طاولة أمامك. وتحتوى 
المجموعة (أ) على عشرة كروت سوداء وعشرة حمراءء وهذا كل ما تعلمه عنها. 
والمجموعة (ب) أيضنا تحتوى على عشرين كارا أحمر وأسودء ولكنك لم تحصل 
على أية معلومات أخرى. وعدد الكروت الحمراء مقابل السوداء كان غامضنا. وإذا 
كان عليك أن تنتقى كارتا أسود لتربح عشرين دولارا. فمن أى مجموعة ستختار؟ 
معظم الأشخاص سيختارون المجموعة (ب) التى تعطيهم فرصة للربح بنسبة 
د30 مَقَايل +12:562هذا يندق نتفتوالف ولكن ‏ دعذا: الآن قتعي القرناهذا شين ناك 
وبهذا: أضببحت: جائزة: الغشرين دوالان! تمنت” لمن ينتقق كارئًا أحمن» والآن أن 
مجموعة ستسحب منها الكارت؟ عندما اخترت المجموعة (أ) فى المرة الماضية 
يبدو أنه ساورك شك بأن المجموعة (ب) تحتوى كرونًا حمراء يزيد عددها على 
عدد الكروت السوداء فإذا ما صدق ذلك فالمؤكد أن التحول إلى المجموعة يكون 
اموا :معو لا أو له يكو الأمن كذلك! وف "اكثيان انحذا اعنان» يككال انكام 
المجموعة (أ) للمرة الثانية. والتفسير الأكثر قبولاً لهذا النمط هو أن الناس لديهم 
كراهية كثيفة للأوضاع الغامضة: وبدلا من الغرق فى غير المعلوم؛ فإنهم يتخيرون 
المكامِرة ذات 'التخيز انه المعروفة. 


قام كاميرر ومجموعة الباحثين العاملين معه. بفحص مجموعة من 
المتطوعين فحصنا دقيقا بأجهزة 1/87 فى أثناء لعبهم للعبة مماثلة للعبة التى سبق 
لى وصفها. وفى مجموعة مبدئية من المحاولات تم إخطار اللاعبين بعدد الكروت 
الحمراء والسوداء فى “كل :مجفوعة وكا خليَهم الشيى يلون الكارت: الثالى هك 
سيكون أحمر أم أسود. وفى مجموعة ثانية من المحاولات طلب إليهم أيضنا التنبؤ 
بلون الكارت التالى ولكن بدون إعطائهم أى معلومات عن تكوين مجموعة الكروت 
(من ناحية الألوان). وقد أوضحت بيانات التصوير أن الخاضعين للتجربة قد 
اختلفت ردود أفعالهم حسب كمية المعلومات التى كانت لديهم. وفى مجموعة أخرى 
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من المحاولات؛ أظهرت أمخاخهم نشاطا أكثر كثيرًا فى لوزة الحلق. وزوج من 
الأعضاء ذوى الشكل اللوزى موجودين على عمق فى المنطقة الطرفية. 'إن المخ 
لا يحب الأوضاع الغامضة). كما أخبرنى كاميرر. 'وعندما لا يمكنه تمييز ما 
يحدث. تقوم لوزة الحلق بنقل الخوف إلى قشرة التجويف البصرى, الأمامى 


عد 201) أمانا0 مل اأطن0". 


وفى بعض الظروفء. يبدوء أن النظام الطرفى للمخ «رعاوبرو عغطمرن] و نعط 
يمكن أن يتخطى ويتجاهل مناطقه الأكثر تطوراء مما يدفع الأشخاص إلى اتخاذ 
فرارات تتسم بقصر النظرء وفى إحدى التجارب التى قام بها لايبسون ولوفينستين 
مع اثنين من علماء النفس هما جوناثان كوهين 001:6 ,»)همل من جامعة 
برنستون وصمويل ماكلور 6م14»01 507:1 من جامعة ستانفورد. طلبت بعض 
التعليمات من مجموعة من الطلبة المتطوعين أن يختاروا بين هديتين هما: مستند 
هدية أمازون بمبلغ ١5‏ دولارا يمكن استخدامه فوراء أو مستند هدية أمازون بمبلغ 
٠‏ دولارًا يمكن استخدامها فى ظرف أسبوعين أو شهر. وتم نشر نتائج الدراسة 
فى مجلة 5616766 عام »5٠١5‏ وتبين أن كلا خيارى الهدايا قد سبّب اندفاعًا فى 
القشرة الأمامية مدء/,0 (م)«ره:/,2: ولكن الخيار الفورى أيضنا قد أحدث اندفاعا 
فى نشاط المنطقة الطرفية» وكلما زاد النشاط فى المنطقة الطرفية؛ كلما ازداد 
احتمال قيام الخاضع للتجربة بانتقاء المستند المتاح فور! وإن كانت قيمته أقل بمبلغ 


خمسة دولارات7". 


20062 ,18 مطفعامصعى ,رمعلمم[ سرعلا '"رععرريهت) لورتكلة برالاوعم©) نامل () 

61/1 در اسة ,نراعاكرعءهدمط موممون) بللمخطلها انمآ ,لم71 .آل أمتتروى اياك عام اسه‎ (١ 

ألعرماه 0 تلق ملمألاع سانا نان" كسفاكركي أمسمئة علايورة؟"" ,عفراو (١‏ تافلمل نيع 
(2004 ,ذا «عطمن2) ) 300 معدرم ١0‏ ",كل وسمغ] ماع رمقل 
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ولعل تصوير دراسات مثل هذه يساعد كثيرًا فى تفسير عدد من الظواهر 
التى حيّرت الاقتصاديين» مثل شعبية ورواج حسابات ادخار الكريسماسء التى 
يسهم فيها الناس طوال العام. 'لماذا يضع إنسان أمواله فى حساب ادخارى لا يقدم 
أى فائدة بل ويفرض عقوبة إذا قمت بسحب النقود مبكر!؟7) كان هذا سوال 
كوهين عندما قابلته من أجل مقال ظهر فى مجلة «م/,م1 مه/2 17:6 فى عام .5١٠١5‏ 
"إن هذا ببساطة أمر غير معقول من ناحية النموذج الاقتصادى التقليدى الرشيد. 
والسبب هو أن هناك نظامًا طرفيًا ينتج دافعًا قويّاء وعندما يرى شيئًا يحبه» فإنه 
يريده الآن. ولذا فإنك تحتاج إلى نوع من وسائل الالتزام المسبّق لتجعل الناس يدخرون". 

أدى صعود اقتصاديات السلوك واقتصاديات الأعصاب إلى إثارة تحد مباشر 
لفكرة الرشد «008»11م التى يقوم على أساسها قدر كبير من علم الاقتصاد. وحتى 
بين الرواد فى تلك الميادين: على الرغم من ذلكء هناك اختلافات فى الرأى حول 
المدى الذى ينبغى الذهاب إليه فى التخلص من الاقتصاديات البشرية 
15 7101110. يعتقد بعض الاقتصاديين» مثل كاميرر ولوفينستين أن نموذج 
الاختيار الرشيد بأكمله يحتاج إلى أن يحل شىء آخر محله. أما الآخرون فهم أكثر 
حرصاء كما أخبرنى دافيد لايبسون "إن ذلك ليس رفضنا بالجملة للمنهجية التقليدية. 
ولكنه مجرد اعتراف بأن عملية صنع القرار ليست دائمًا كاملة ومثالية. 
والأشخاص يحاولون أن يفعلوا أفضل ما يمكنهم» ولكنهم أحيانا يرتكبون أخطاء7"). 


ورأيى الشخصى يقترب كثيرا من رأى لايبسون. إن الناس ليسوا أغبياء 
ولكنهم ليسوا بالضرورة يعرفون ما الذى يريدونه» ولا أين تكمن أفضل مصالحهم. 
والمشكلة وإخلية:وكارجية. إن :تيج كفاءة السوق/ التوقماك الرشيدة ينترطل :شقافية 


34 '",كه 1ه 1410" ,وأا 55م) (1) 
)١(‏ نفس المرجع السابق» صفحة ٠؟‏ 


ذتب 
كنا 
إن 


المعرفة الذاتية. ومن أجل تعظيم مصالحنا الذاتية: فإننا يجب أن نعرف ما هى هذه 
المصالع: والقان' القن غالبادية يختصوع البوافم اللمتافينة ويكاميع الفدى الاوك 
يخبرهم بالتخطيط للمستقبل: والادخار من أجل التقاعد. والحرص فى الأفعال؛ 
ولكن نظامهم المخى الثانى يصيح فيهم للتمتع باللحظة الحاضرة: والكسب السريع؛ 
الكو على الزميل الكو وف لقنن الرفكة كنا كذ كينو فاك شير قة الاشقاض 
بالعالم الخارجىء وخاصة المعرفة بالمستقبل؛: غالبا ما تكون محدودة بشدة. حتى 
إذا ما حاولوا حساب كافة المزايا والعيوب فى عملية شراء معينة. أو استثمار 
معين. فإن الأرقام نادرًا ما تعطى إجابة جلية لا لبس فيها. 

وفى هذا النوخ من البيئة» والتى تعرف باسم الواقع. من الصعب جذا أن 
يكون مستغربا أن اللا منطقية الرشيدة غالبا ما تكون مشكلة وبدلاً من العناية 
بالنظر فى جميع الخيارات والتباديل الممكنة؛ يميل الأشخاص إلى رد الفعل تجاه 
الحوافز المالية الواضحة والمباشرة. وإذا أمكن لأحد صناديق التحوط أن يحقق 
عائذا سريعا من خلال الشراء فى أسهم القطاع الصناعى أو الأسواق الأجنبية 
الفورية: فإنه سيمضى قدما ويفعل ذلكء وإذا كان أحد سماسرة الأسهم يمكنه 
الحصول على علاوة أكبر ببيع أسهم الإنترنت لبعض المستثمرين السدّج. فإنه 
سيقوم بعملية البيع. وإذا كان لدى أحد ملاك المنازل قدر فائض من النقود ويرى 
الفرصة بدائحة لتحقيق كسب خاطف من خلال شراء وبيع مسكن مزدوج 00:,م» 
فى مبنى جديد ارتفع فى الجانب المقابل من الشارعء فإنه فى الغد صباحا سيكون 
واقفا أمام سمسار العقارات الدى يقوم بعمليات البيع. 


الفصل السادس عشر 


هايمان مينسكى وتمويل بونرى 


فى أغسطس 00 بعد فترة قصيرة من بداية أزمة الرهون. العقاريةء 
ظيرت قصة على الصفحة الأولى لجريدة وول ستريت [ماسامل اومماو 1611ز 
تقول 'إن الاضطراب الأخير فى السوق يهز المستثمرين حول العالم. ولكنه يؤدى 
إلى رفع أسهم شخص واحد: وهو اقتصادى لا يحظى بقدر من الشهرة ولكن آراءه 
موقت فجأة شديدة الرواج!'!. هذا الاقتصادى المقصود كان هايمان مينسكىء 
اقتصاديا كينزيًا يعلن ذلك؛ وقام بالتدريس فى جامعة واشنطن فى سانت لويس. 
ومن أو ائل الستينيات فى القرن الماضى وحتى وقت قصير قبل وفاته فى عام 
1 : كان مينسكى يجاهر بالرأى فى أن رأسمالية السوق الحر غير مستقرة 
بشكل متأصلء وأن المصدر الرئيسى لعدم الاستقرار هو الأعمال غير المسئولة 
لرجال البنوك. والتجار: وغيرهم من أنواع الماليين. وحذر مينسكى أنه إذا فشلت 
الحكومة فى ذنظيم القملاع المالى بشكل فعال. هدإنه سيخضع _لانفجارات دورية: 
بعضها يمكن أن يغرق الاقتصاد بأسره فى عدة حالات ركود مطولة. وقال »ستر 
جستين لاهار ت 4:أها ::11ث)/ من الجريدة 'إنه فى الوقت الذى كان فيه كثير من 


الاقتصاديين يكادون يؤمنون بكفاءة الأسواق. فإن مستر مينسكى كان يعتبر أصوليا /»»:4», 


اعمماج اأهخذا "بعرم يع 15ت اكااسلمن | مسبععوط() ,اا تسيل ][ه مانا ددا" اناما اويل (ل) 
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إلى حد ما”. والآن؛ على أى حال فإن كثيرا من الاقتصاديين فى وول ستريت وأحد 
محافظى الاحتياطى الفيدرالى على الأقل يستغرقون فى قراءة كتبه ومقالاته: والتى 
نفد معظمها. "إننا فى وسط لحظة مينسكىء نجاور بقايا مينسكى" هذا ما قاله 
10:11 16و عضو مجلس الإدارة المنتدب فى شركة باسيفيك لإدارة 
الاستثمار» ««إتبهم:«0') 61716111 1401162 انر داع «ادر »#زهم. أكبر شركة عالمية 
لإدارة سندات صناديق الاستثمار. لمستر لاهارت. 

ولد مينسكى فى شيكاغو فى 77 سبتمبر .١119‏ وكان قد أتى من خلفية 
يسارية: فقد كانت أمه من نشطاء نقابات العمال وكان والده عضوا بالحزب 
الاشتراكى (طبقًا لحكاية العائلة» كان الأب والأم قد التقيا فى احتفال بمئوية مولد 
كارل ماركس). وكما حدث مع بول صمويلسونء وميلتون فريدمان وكثير آخرين 
من جيلهء وكان الكساد العظيم الذى أوحى باهتمام مينسكى بعلم الاقتصاد. وكان فى 
المدرسة الثانوية قد انضم إلى قسم الشباب بالحزب الاشتراكى. وفى خلال سنته 
الثانية فى جامعة شيكاغوء التى كان قد التحق بها عام :١917‏ وشهد سلسلة من 
المحاضرات عن الاقتصاد الاشتراكىء وكان المحاضر هو أوسكار لانجح 05/07 
,»رما الاقتصادى البولندى والتكنوقراطى الذى ساعد فى صياغة فكرة كفاءة 
السوق. كان مينسكى يدرس الرياضيات كمادة أساسية فى ذلك الوقتء, ولكنه قرر 
التحول إلى دراسة علم الاقتصادء ويشهد فصولاً كان يقوم بالتدريس فيها لانج 
وهنرى سيمونزء وهو رجل جامعة شيكاغو الحقيقى الذى مع ذلك كان منتقذا لفنواح 
عديدة فى الرأسمالية. وفى صيف عام :١147‏ أمضى مينسكى الصيف فى جامعة 
هارفارد يعمل مع واسيلى ليونتيف أحد رواد علم الاقتصاد الرياضى. وبعد ثلاث 
سنوات قضاها فى خدمة الجيش الأمريكىء عاد إلى جامعة هارفارد لاستكمال 
أعماله فى الدراسات العلياء وعمل كمساعد مدرس للأستاذ آلفن هانسن #[ل4 
7 الذى كان الأمريكى الكينزى القائد فى زمانه. 
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ومع تعليمه الكاثوليكى المثير للإعجاب؛ ربما كان ليس من المستغرب أن 
يفشل مينسكى فى الالتزام بالأرثوذكسية التى تتزايد جموذا والتى تولت شئون علم 
الاقتصاد فى فترة عقود ما بعد الحرب. وفى بعض النواحىء كان يمثل ردّة. وكان 
يعبر عن آرائه وأفكاره باللغة الإنجليزية الواضحةء مع استخدام المعادلات 
باقتصاد. وكان لا يبذل محاولات للبقاء على نفس المستوى الثقافى الشائع. ولكن ما 
كان ينقص مينسكى من الحداثة قد عوّضه بل وأكثر فى بعد النظر. وعلى الرغم 
من أنه نادرًا ما أشار بصراحة إلى أفكار مثل معضلة السجين» عدم تماثل 
المعلومات؛ أو قصر النظر المدمر فإن تحليله كان يعرض إدراكًا حادًا لمختلف 
مصادر فشل السوق. ولما كان مينسكى أحد طلبة كينز فى رسالة عن الاحتمال 
1 أطعطمء2 :ره موزيهءم17. وكذلك النظرية العامة 111607 061661 17:6 وهو لم 
يقبل أبدا أن الأسو اق المالية قد قامت بتجميع البيانات الاقتصادية بكفاءة» أو أن 
القرارات التى تتعلق بالمستقبل يمكن تمثيلها كعملية تأخذ التوقعات الرياضية 
للاحتمالات المعروفة. 'وبالنسبة لرجال الأعمال» ومديرى المحافظء ورجال 
البنوك. فإن عدم اليقين يعنى قرارات تم اتخاذها مع عدم معرفة المنشأة" هكذا كتب 
مينسكى فى عام 1186» 'ولكل من العلماء المتشككين ورجال الأعمال المتشككين 
فإن كلمة 'أنا لا أعلم' غالبا ما تكون أكثر الإجابات ملاءمة على الأسئلة المتصلة 
بصنع القرار(". 

كان مينسكى ينظر إلى نفسه باعتباره ممثلاً ل ما بعد لكينزيين" #بمنوم»برم»! بوم" 
وعلى الر غم من نجاح كينز فى كتابه "النظرية العامة" "11:60 اهدر 11:6" فى 
غرضه الرئيسى وهو عرض كيف يمكن لاقتصاد السوق الحر أن يقع فى حالة 


)00( مقتبس من 4 .كاله ,ع ودوك .© بدرمء/ه84 0اره وتاوم مار وتاقناط هذ '",عاكصقلطا .ط تم وررل1” 
«معاطا أممساط تالا ,اهنافعلاء:)) كاكتتهدمعظ عنرامععوئ زه جم نامقاعقط اأمعتناممععوم:8ه 
1 ,(2001 ,عم فناءناؤبم تعليق الكاتب: "كتب مينسكى سيرته الذاتية بنفسه” 
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هبوطء إلا أنه لم يفسر كيفية حدوث الارتفاعات والانخفاضات فى المقام الأول. 
كما أن اتباعه الرئيسيين مثل ألفين هانسن وبول صمويلسون. قد تجاهلوا هذه 
المشكلة إلى حد كبير. وقد انشغل نوع الكينزية الذى يتبعونه بصفة رئيسية 
باستكشاف كيف أن السياسة النقدية وسياسة المالية العامة يمكن استخدامهما لتحقيق 
استقرار الاقتصاد فى وجه الصدمات الخارجية» مثل ارتفاع أسعار النفطء أو انهيار 
الصادرات. وقد عامل الإطار الكينزى الرئيسى القطاع المالى بطريقة متعجلة. 
وليس به مكان لفقاعات سوق الأسهم؛ أو أزمات الائتمان الطاحنة؛: أو غيرها من 
أمراض وول ستريت. وكانت هذه هى الثغرة التى بدأ مينسكى عمله فى سذها. "إن 
شوارع وول ستريت العالمية مهمة” هكذا كتب فى كتابه الصادر فى عام ١9/5‏ 
"تحقيق استقرار لاقتصاد غير مستقر :72:01:00 #اطعاكدنا :اه و«راج ]1ط ع5" و الذى 
يقال إن نسخه كانت تباع بمئات الدولارات على موقع «ره8© فى صيف 1١٠3؛‏ 
"إنها تولد قوى عدم الاستفرارء وبين وقت وآخر تؤدى العمليات المالية لاقتصادنا 
إلى تهديدات خطيرة لعدم الاستقرار المالى والاقتصادى". أى أنء 'سلوك الاقتصاد 
يصبح عي يف7 

بدأ تحليل مينسكى للرأسمالية المالية من ملاحظته أنها عادة ما تتضمن تقديم 
النقود اليوم مقابل وعد بالنقود فى المستقبل. ويستخدم النقد المقدم فى تمويل السلع 
الاستثمارية؛ مثل المصانعء والآلات. والملكيات التجارية. وإذا ما استمر كل شىء 
على ما يرامء فإن الاستثمارات الجديدة سوف تولد نقذا كافيا لتقديمه إلى من قدم 
النقود فى البداية مع تدفقات من الأرباح أو مدفوعات عن الفوائد» إلى جانب سداد 
الأصل. وعلى أى حالء ولأن المستقبل غير متيقن بحكم طبيعته؛ فليست هناك 
طريقة للتنبؤ إذا ما كانت ستحقق نتائج مادية طيبة» أو إذا ما كان الدائفون 


4 ,[2008 ,1111ا مومعلل تسسا مملة) لرومررمم 1 ماعنا نه ورا ااأطماك جاأعبطلط مسح (1) 
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سيتعثرون ويتوقفون عن السداد. ولذاء أشار مينسكىء إلى أن توسع الاقتصاد يعتمد 
على ترحيب الأشخاص والمؤسسات بالنقود 'لكى يضاربوا على مستقبل التدفقات 
المالية وأحوال وظروف السوق المالية". 

فى النظام الرأسمالى. يحدث قدر كبير من هذه المضاربة من خلال النظام 
المصرفى. الذى يعمل باعتباره المخصص الرئيسى لرأس المال. وفى أثناء زمن 
الرخاء. تتفتح شهية البنوك لزيادة تحمل المخاطر فى الوقت نفسه بينما منشات 
الأعمال ورياديى العمال يسعون بشكل أكبر للحصول على نقود أكثر لتمويل 
خططها التوسعية. وفى الواقع؛ فإن البنوك والمؤسسات المالية الأخرى تتنافس فيما 
بينها لعرض رأس مال إضافى. عن طريق كل من التوسع فى أشكال الائتمان 
الموجودة وابتكار ما وصفه مينسكى بأنه "أشكال جديدة من النقود" والتى كان يعنى 
بها أنواعا جديدة من القروض. ومع ازدياد سهولة الحصول على الأموال 
المفترضة يرتفع الإنفاق الاستثمارى. وتفعل أسعار الأسهم وأرباح الشركات الشىء 
نفسهء ويؤدى هذا إلى تقوية وتعزيز طلب منشآت الأعمال على الائتمان وترحيب 
رجال البنوك وغيرهم من المقرضين بتقديمه. 

وقد أكد مينسكى بأن هذه العملية لا تعتمد على أى حدث خارجىء مثل 
اختراع تكنولوجيا جديدة منيرة أو أى تسهيل فى السياسة النقدية أو فى سياسة 
المالية العامة على الرغم من أن هذه الأشياء تعزز زخم الارتفاع. وقد أتت 
المبادرة الرئيسية من القوى المتنافسة التى تعمل فى داخل القطاع المالى. وأى فترة 
من الاستقرار الاقتصادى 'تؤدى إلى توسع التمويل عن طريق القروض يكون 
ضعيفا فى بادئ الأمر بسبب ذكريات الصعوبات المالية السابقة7). كما كتب 
مينسكى. "إن فترة الهدوء عادة ما تكون فترة انتقال بسبب المضاربة المستمرة. 


9 ,20018 1111[ قم )ملل لم8 عملى3) ممم ] عأطماحنة ا ادن يراد ةاتطماى ,وادة لل .ل نط1 (1) 
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والتجارب مع هياكل الالتزامات والأصول المالية الجديدة ستؤدى بالاقتصاد إلى 
ازدهار الاستثمار". 


ومع احتمال الإفراط فى التبسيط» فإن حجة مينسكى يمكن أن نُخفُض إلى ثلاث 
كلمات وهى أن: 'الاستقرار يؤدى إلى عدم الاستقرار عاعفازطساومل كز «اائطه/و" 
وفى المراحل المبكرة من الدورة: تقوم البنوك بالإقراض فقط إلى منشآت الأعمال 
التى تولد نقدا كافيَا لمواجهة مدفوعات الفوائد المنتظمة» وسداد الأصل على أساس 
استهلاك الذين. وقد أشار مينسكى إلى هذه الصيغة من القروض باعتبارها 'تمويل 
التحوط :1/4 #ع87640”". (و قبل ظهور صناديق التحوط كانت كلمة "6ج64/ م" 
تعنى اتخاذ إجراءات الحذر) ومع تقدم الازدهار. تزداد المنافسة بين المقرضين» 
ويتناقص إحساسهم الغريزى بالحذر. وكثير منهم يمضى فى تقديم القروض إلى 
مقترضين لا يمكنهم سوى مواجهة مدفوعات الفوائد. وعند كل تاريخ دفع؛. كانت 
شريحة الفوائد المستحقة التى لا يمكن للمقترضين سدادها تضاف إلى أصل الدين» 
وهو ما يعنى إطالة مدة سداد القرض» مع زيادة المبالغ التى يستحق عليهم دفعها 
فى نهاية الأمر. ومن الناحية الفنية فإن القروض ذات هذه السمة يطلق عليها 
"الاستهلاك السلبى 120/80رمبرره و«زيمع»»”'. وقد أشار إليها مينسكى باسم 'تمويل 
بونزى 66 :عترق/ مط" لأن سدادها يعتمد على حصول المقترض على مصدر 
جديد من الدخل. وإذا لم يتحقق هذا المصدر فإن المقترض سيكون مضطرًا 
إلى التوقف. 

وتنتشر قروض الاستهلاك السلبى بصفة خاصة فى الصناعة العقارية. وفى 
أثناء الازدهار الاقتصادى, تتجه قيم الأراضى والملكيات إلى الارتفاع بشكل حاد. 
وهذا يسهل إحداث توسع كبير فى الإقراض المشكوك فيه إلى القائمين بالتنمية 
العقارية. وغيرهم من الرياديين المضاربينء الذين يقومون برهن المشروعات التى 
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يعملون بها كضمان. وأحيانا ما توافق البنوك على تقديم القرض وتأجيل أى 
مدفوعات عن الفوائد حتى يتم استكمال مبنى معين أو إتمام عملية تنمية» وهى 
تعكس بذلك اعتقاذا بأنها ستقوم ببيع العقارات بأسعار تغطى الأصول وفوائد 
المستحقين. ولكن هناك دائمًا خطر بتحول سوق العقارات قبل بيع المشروع. تاركًا 
الدائق كين قاذ على :النداذ الكامل: للديق: ومئل هده القووضن تحمل مداق تمويل 
بونزى إلى الهيكل التمويلى7'). كما كتب مينسكى. 

ليس هناك أى ازدهار اثتمانى يستمر الى الأبد. فلابد عند نقطة ماء أن 
يصاب المقرضون بالعصبية والقلق بشأن كل الائتمان المشكوك فيه الذى منحوه 
فعلا. وهذا يدفعهم إلى طلب سداد بعض الائتمان القائم ويجعلهم يقيدون إصدار 
ائتمان جديد. وبعد أن كانت النقود تتدفق بحرية ويسرء أصبحت فجأة صعبة 
المنال. حتى بالنسبة للدائنين حسنى السمعة المالية. هذه هى 'لحظة مينسكى 
61 1415/5" من النوع الذى حدده بول ماكولى وغيره من اقتصاديى وول 
ستريت فى شهر أغسطس .7٠٠07‏ وفى نضالهم من أجل الوفاء بالتزاماتهم المالية: 
اضطر بعض المقترضين المتزعزعين إلى بيع كل ما يمكنهم بيعه من الأصول 
التى يمكنهم تصفيتها. وكتب مينسكى بجفاف "إن هذا يحتمل أن يؤدى إلى انهيار 
فى قيمة الأصول". وهو ما يمكن أن يؤدى بدوره إلى "طريق حلزونى لهبوط 
الاستثمارء وهبوط الأرباح: وهبوط أسعار الأصول. وما لم تتدخل السلطات 
المالية. وزيادة حرية إقراض المال العام لمن يحتاج إليه؛ فإن النتيجة النهائية يمكن 
أن تكو اتكماكا مولمااقي القرواكن وكمةا تعميفا: 

وفيما بعد ربما كان طعنة فى قلب فرضية كفاءة السوق.» وصف مينسكى 
رأيه بأن الاقتصادات الرأسمالية تتقدم لا محالة من التمويل المحافظ إلى المضاربة 


261 ,(2008 ,1لا معلل تعره '! عم للم) «ررررمبرمعءط ماطمحونا انه ونرتجااأطماك ماعطلل بط مسلط رق 
9 (2008 !| سممم)ء 1ل نعلرمة تولة) رربم رمع ماطماكونا أنه عارتجااأطماكى ,بامسطلطة بط مورلا (2) 
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المتهورة باعتبارها 'فرضية عدم الاستقرار المالى تدع بطاممر! جااأطماوة امنه سوق" 
وقد وصفها مينسكى بأنها تفسير للنظرية العامة لكينز. كما نسب أيضنا إلى 
الاقتصادى الأسترالى جوزيف شومبيتر تنفيذه لآرائه. "إن النظرية الأولى لفرضية 
عدم الاسنقرار المالى هى أن الاقتصاد لديه نظم مالية يكون مستقرًا فى ظلها(". 
وفقا لتفسيره فى عام 1397. "والنظرية الثانية لفرضية عدم الاستقرار المالى هى 
أنه فى خلال الفترات الممتدة للازدهار الطويلء ينتقل الاقتصاد من العلاقات المالية 
التى تجعله نظامًا مستقر! إلى العلاقات المالية التى تجعل منه نظامًا غير مستقر. 


وعلى الرغم من أن مينسكى لم يكتب هذا بالنص فإن فرضية عدم الاستقرار 
المالى هى نظرية للا منطقية الرشيدة. ومع الإجراءات الرشيدة للبنوك وغيرها من 
المنشآت المالية الأخر ى فإنها تعمل على عدم استقرار النظام بأكمله. 'وفى عالم 
ذى تمويل رأسمالى فإنه لا يصدق ببساطة أن قيام كل وحدة باتباع مصلحتها الذاتية 
سيؤقئ: :إلى.'اقتضاد «متؤارن! حسب ما كتف موسكى ... "إن المصلحة الذاقة 
لأرباب البنوك. والمستثمرين الماليين؛ ومنتجى الاستثمار يمكن أن تؤدى بالاقتصاد 
إلى التوسعات التضخمية» وتقلصات تخلق البطالة. وتحليل العرض والطلب - التى 
تؤدى فيه عمليات السوق إلى نوازن - لا يفسر سلوك اقتصاد رأسمالى؛ لآن 
العمليات المالية تعنى أن الاقتصاد به قوى باطنية لعدم الاستقرار". 

إن معرفة مينسكى للعمليات المصرفية لم يكن مقصورا على ما قرأه فى 
الكتب. فقد عمل لسنوات كمستشار وكمدير لبذك مارك توين فى سانت لويسء مبديا 
اهتمامه بجمع نواحى العمل المصرفى. وفى النموذج التقليدى لأعمال البنوك؛ الذى 
يرجع تاريخه إلى عدة قرونء فإن البنوك تأخذ الأموال عن عملائياء وتقرض 


لال ا ل ال ال ا الأ أطماكها امنسسس ]1 عا" وادماطا سوسم ورقة بحثية ر) 
7-8 ,1992 'رماط ,عوعااه© لعولا إن ماءلقاكة1 كا أارونامع :1 دمل متمممل ,24 
0 ,(2008 ,7غ عنمن 1ل عامل عنم ) تامسن :ل ماطمكعينا ن ونال أااطما؟ ,باعصلا ل[ مس ر2) 
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معظم ما تحصل عليه إلى منشأت الأعمال ومقترضين آخرينء مع الاحتفاظ بمبلغ 
صغير كاحتياطى لمواجهة طلبات المودعين على النقود. ومصدر أرباح البنوك أقو 
'الفارق #4مم,م؟" بين أسعار الفائدة التى تدفعها للمودعين وأسعار الفائدة التى 
تتفاضاها من المقترضين. وفى هذه الصيغة من عمل البنوك. يكون دور القطاع 
المصرفى سلبياء حيث يعمل كوسيط بين المدخرين والمقترضينء ونواحى نشاطها 
ليس لها أثر كبير على المستوى الشامل للنشاط الاقتصادى. 

وأشاز متشيكى. الن. هذه ين العيوت كن “13 التكليك» باننا يتحفيفة أن الينف 
عندما يقدم قرضنا فإنه يخلق سلعة خاصة جذا؛ هى النقود. وعندما تقوم البنوك 
وؤناةة«الزقر اكز هذا ينمو القو هن الاحماتن التقزك. فى" الاكتسمات. وهو نه عت 
ازدياد قوة الإنفاق الإجمالى. وبالمثلء فإنه عندما تقوم البنوك بطلب سداد القروض 
وترفض تقديم قروض جديدة. يتقلص عرض النقود وتهبط القوة الشاملة للإنفاق. 
وبعيذا عن الحكومة: فإن البنوك هى المؤسسات الوحيدة فى الاقتصاد التئ لديها 
القدرة على خلق النقودء وهذا هو السبب فى أهميتها الشديدة. 

ولسوء الحظء فليس هناك شىء فى عقد توظيف المصرفى العادى يقول بأنه 
ينبغى أن يأخذ فى الحسبان تأثير تصرفاته على الاقتصاد ككل. وهو نوع آخر من 
الكميات الفائضة التى حددها بيجو 5م0مه]!:م5 «»«مع:2. وكموظف فى شركة 
عامة؛ فإن التزامه الوحيد هو تعظيم الأرباح. وهو ما يتضمن التوسع فى الإقراض 
عندما يرى أن المستقبل جيدء وأن يرفض الإقراض عندما ينتابه القلق بشأن 
المستقبل. ولكن مستوى إقراض البنك الذى يراه الفرد معقولاً ليس بالضرورة أن 
يكون معقولا بالنسبة للبلاد. 

وهناك نقطة مماثلة تنطبق على رافعة البنك معمم0:م/ #,ه8. أو الاقتراض. 
وقد يبدو من الغريب التفكير فى البنوك وغيرها من المؤسسات المالية كمقترضينء. 
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إذ أن دورهم التقليدى؛: كما هو معروف. هو القيام بدور المقرضين. ولكن 
بالإضافة إلى الحصول على النقود من المودعين. فإن بمقدورهم الإقراض أيضناء 
والبنوك تقترض النقود بعديد من الطرق. فهى تصدر سندات طويلة الأجل وسندات 
قصيرة الأجل وهى تأخذ قروضا من بعضها البعض لمدة ليلة واحدة فى السوق 
المص رفية /6خ,ه:: 171/000111. و أحياناء تقوم بالاقتراض من الاحتياطى الفيدرالى. 
(البنك المركزى 764). ماذا تفعل البنوك بكل هذه الأموال التى تقترضها؟ يقوم 
بعض البنوك بإقراضها إلى الأفراد ومنشآت الأعمال: ويقوم باقى البنوك 
باستثمارها فى أصول مالية؛ مثل أذون الخزانة 80:06 «»وم»:1 وسندات الرهون 
65 ©04ع/07:,. و إذا ما كانت العائدات التى يتلقاها البنك على استثماراته 
المالية تزيد على تكاليف اقتراضه الخاصء فإن البنك يحقق أرباحا. 


والبنك مثل أى مستثمر آخر. يمكنه زيادة عائداته من خلال زيادة رافعته. 
ولنأخذ مثلا بنكا رأس ماله ٠٠١‏ مليون دولارء ولديه 0٠5؛‏ مليون دولار ودائع من 
عملائه يدفع عنها معدل فائدة سنويًا يبلغ ”6؟. فإذا احتفظ البنك بنسبة 90٠١‏ 
كاحتياطى رأسمالى وأقرض باقى أمواله بمعدل فائدة سنوى يبلغ 908: فإنه يكسب 
4 مليون دولار فى السنة. والآن لننظر إلى البنك نفسهء ولكن لنتخيل أنه يقترض 
<٠‏ مليون دولارء ويقوم بإقراض هذه الأموال بسعر فائدة 95 أيضاء فإن 
أرباحه ستقفز إلى 5٠‏ مليون دولار وذلك ببساطة من خلال تطبيق الرافعة 
السحرية» وبذلك يكون البنك قد رفع عائده على رأس المال الموظف بنسبة الثلثين. 

أين الصيد إذن؟ فى زيادة الرافعة. أى أن البنك يتحمل مخاطر أعلى وأكثر. 
وإذا توقف بعض المقترضين منه عن السداد. أو فسدت استثماراته؛ فإن قدرًا كبيرًا 
من رأس ماله يمكن أن يتبخر بسرعة؛ تاركا إياد معرضا لمخاطر الانهيار. ولمنع 
البنوك من الإلقاء بنفسها فى هذه الورطة؛ تقوم الجهات الرقابية بفحص دفاتر 
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قروض البنوك على فترات منتظمة وتصر على محافظة البنوك على احتياطيات 
رأسمالية كافية. وعلى أى حالء فإن البنوك غالبا ما تجد طرقا للالتفاف حول 
الإرشادات التنظيمية. وقد كتب مينسكى فى نهاية عام .١958”‏ أن بعض أكبر 
البنوك فى البلادء مثل بنك أوف أمريكا وبانكرز ترست م1 عمم#برو2ء كانا 
يَفترظيان كو كه يننا شن كل دو لاز انقاما داقن ضيه أو قافا انا يان 
المؤسسات التى يُفترض فيها المحافظة مثل ميللون بنك »8 ,74110 كانت عليه 
ديون تعادل أكثر من 94٠‏ من أصوله. لقد كانت الزيادة فى نسب رافعات البنوك 
"جزءًا من العملية التى تحركت: بالاقتصاد إلى ناحية الهشاشة المالية7'). كما كتب 
مينسكى. هذا بالإضافة إلى أن ترك البنوك معرضة بدرجة أكبر للصدمات 
الاقتصادية» أدى إلى توليد قدر كبير من الإقراض غير المسئول. ولتوظيف كل 
هذه الأموال التى قامت البنوك باقتراضها كان عليها أن تبحث عن عملاء 
هامشيين» وتمتد بنشاطها إلى نواح جديدة أكثر مخاطرة. وكما وصفها مينسكى فإن 
'معدل رافعة البنوك واستيراد طريقة تمويل بونزى المضارب فى تمويل الاقتصاد 
كانا هما جانبى العملة". 

كانت إحدى نواحى القصور فى وجهة النظر التقليدية لأعمال البنوك» والتى 
أبرزها مينسكى. هى فشلها فى اتخاذ احتياطات كافية فى حسبانها بشأن المبتكرات 
المالية الجديدة. 'وكان مثلهم مثل كافة رياديى الأعمال ريع «,مممهم/)مه فى أى 
اقتصاد رأسمالى. ومن ثم كان رجال البنوك يدركون أن الابتكار يؤكد الأرباح"7") 
كما كتب مينسكى. 'ولذا فإن المصرفيين سواءً أكانوا سماسرة أم متعاملين هم 
تجار قروض يحاولون جاهدين الابتكار فيما يمتلكون من الأصول والالتزامات 


5 (2008 ,11/1ا سم ءال بعلن( مملح) بربرررم 88 عاطماكلا 611 عاتلح]|أطماد واعم 31 ,'[ :0و1 (1) 
ملعمل ,74 .مم ممصا واعاع وخا ""ركتوء :[اموطلا بجا أأأاطماك١‏ ا أمعتمراط عدا" ,واأعمقلل وبرولط 22 


6 ,1992 نرملل ,ععء|أ0') ألماظ زه ءادا يأ :تمترمن 1١‏ «ربدمرل 
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التى يقومون بتسويقها. وإحدى الطرق السريعة بالنسبة للبنك هى التوسع فى 
إيراداته من خلال منح الائتمان إلى أشخاص ومنشآت أعمال "'ربما كان سيرفض 
طلبهم للحصول على فروض للشك فئن قدرتهم على السداد". وفى العصر الذى 
كانت البنوك فيه عادة تتابع القروض التى أصدرتها حتى تاريخ استحقاقها. وكان 
اتباع هذه الإستراتيجية ذات المخاطر للإقراض عادة أمرًا غير معقول؛ لأن الدخل 
الإضافى فى القروض الجديدة لم يكن كافيًا لتغطية زيادة احتمال التوقف ولكن 
ابتداء من السبعينيات فى القرن الماضى. أدت سلسلة من الابتكارات المالية إلى 
إحداث تحول فى هيكل الحوافز الذى كانت إلبنوك تواجهه. 


كان التطور الرئيسى هو ظهور 'التسنيد 00ئممع ه90" - أى تحويل 
الديون المضمونة بعقارات مرهونة إلى سندات ككه,مط #ومو#,0م,. وفى عام 
قامت الجمعية الحكومية الوطنية للرهون ‏ [عترمننهل( عع تبنء مم0 
(©110 01:1:16)) 1]011ماعموو4. وهى إحدى ثلاث وكالات ترعاها الحكومة وتقوم 
بعيماك انوا نز من فرووكن بالميتناكق :نا الككرئان, قينا" العنتعية «الرطلس» «الاتهافن: 
تلر هون (14146 عناراره؟1) :1101لهاءمدكلل مومج 11401 أواروزاهلا 560041 و الشركة 
الاتحادية لرهون قروض المساكن ‏ ©1/72001) #عمع1001آ انهما ع««رمل1 اممه0ه 1 
(14»0 وقد قامتا بإصدار نوع جديد من السندات سمى ‏ معمع امم له1/درءل1و180 
(1111 56 560100 (سند بضمان رهن منزل 884185). والسند ببساطة هو قرض. 
وهو عبارة عن قطعة ورق تقدم وعذا لحاملها (المقرض) بمجموعة من مدفوعات 
الفوائد فى خلال مدة معينة» مع سداد كامل الأصل فى تاريخ معين. ومن الناحية 
النطرية. فإن أى كيان اقتصادى يولد تدفقات نقدية معقولة ويمكن الاعتماد عليها 
يمكن أن يقوم بإصدار سند. وقبل عام 1170.: كان أكبر مصدرى السندات هم 
الحكومات». التى تقوم بتوليد الضرائب؛ والشركات. وكانت فكرة (جنى ماى 
6ل عار )) هى أن تقوم بتجميع عدد من قروض المساكن. وأن تعمل على 
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تجميع المدفوعات الشهرية التى تولدهاء. ثم استخدام هذا التدفق 'النقدى كدعامة 
ساندة للسند. وطالما أن معظم ملاك المنازل يحافظون على دفع المستحقات 
الشهرية عليهم» فلا يهم كثيرنا إذا ما توقفت قلة منهم عن الدفع أو قام بعض منهم 
بسداد الأصل مبكرًا عن موعده. فسيكون هناك ما يزال نقد كاف لدفع الفوائد 
المستحقة لحملة السندات. وما دامت قروض المساكن الفردية التى تقوم على 
أساسها سندات الرهون مضمونة من الحكومة» فإن المخاطر الانتمانية المرتبطة بها 
تكون منخفضة جذاء كما أنها كانت تتلقى تصنيفا ائتمائيًا عاليّاء وكانت تدفع معدل 


فائدة يزيد زيادة طفيفة على معدل فائدة سندات الخزانة. 


وبعد بداية بطيئةء» أثبتت سندات الرهون شعبيتها لدى المستثمرين 
المؤسسيين؛ مثل صناديق الاستثمار وصناديق المعاشات. وما أن رأت كل من فانى 
ماى مهالا وه 1 وفريدى ماك م714 هاوه 1 نجاح جنى ماى ©ه]ل| ©2]::1:1) 
حتى سارعتا فى اتباع الطريق نفسه: وارتفعت أعداد سندات الرهون القائمة 

يك ل نونينيم ا 3 53 ٌ 20002 عوعريةية 0 00 
بسرعة فائقة. وبمجرد أن رسخ مبدا التسنيد 1240:08اممه50ى. بدات منشات وول 
ستريت تبحث عن تدفقات مالية أخرى يمكن تحويلها إلى أوراق قابلة للبيع. فى 
عام 4149/7 كان سالمون :براذئرز وبنك وف أمريكا قد قاما بإدارة: أول .عملية 
لتسنيد قروض المساكن التى لم تكن مضمونة من الحكومة. وفى خلال الثمانينيات 
من القرن الماضىء دخلت منتجات جيدة يله همعن وكذلك مختصرات 
لأسماء جديدة بكثافة. وفى عام ,.١1187‏ قامت فريدى ماك 1162 700010/ بتسويق 
أو ل التزام برهن مضمون (140)) :1901101]طه معهعا10« 4ه ذاه ه011 - نوع 
من سندات صندوق استثمار تتدفق إليه الأموال من مجموح رهون وسندات 
مدعومة برهون مقسمة إلى عدد من الطبقات المختلفة؛ أو "الشرائح وم 
ويحصل مشترو الشرائح العليا عم:/»,»/ ,م0,1؟. على الحقوق فى النقود التالية؛ 
أما حملة الشرائح الصغرى فليم الحق فى أى شىء يتبقى بعد ذلك. وبعد مرور 
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سنتين» قامت شركة تدعى إسبرى ليس فاينانس كوربوريشن مكمما «ومءمى 
11 116166 بخلق أول أصل معزْز يسند ‏ اماع56 800164 - إووو م 
(485) عندما أصدرت مجموعة من السندات معززة بتدفقات نقدية من مجمّع 
لتأجير معدات الحاسب الآلى. 


ومع تطور سوق ثانوى للرهون ومختلف أنواع الائتمان» أصبحت البنوك 
قادرة على بيع كثير من قروضها. وقد حل نموذج "الإنشاء من أجل التوزيع' 
©6+-!--+-1 فى العمليات المصر فية تدريجيًا محل نموذج "الإنشاء من 
أجل الحيازة"” 6-10-1:014ام راع 071. وإذا كان حائز الرهن الذى تم تسنيد قرضه 
لا يحصل على مدفوعاته فى مواعيدهاء فإن مشترى سندات الرهن هم الذين 
يخسرون وليس البنك الذى أصدر القرض. 

وعلى نقيض كثير من الاقتصاديين؛ فإن مينسكىء اهتم بشدة بهذه 
التطورات؛ ولم ير أنها كلها سلبية. وفى إحدى الأوراق البحثية لعام ١141‏ أشار 
إلى أن شراء سندات الرهون وغيرها من المنتجات اميد كأ 560111220 
قد مكنت المستثمرين من تنويع حيازاتهم بين طبقات الأصول والحدود الجغرافية. 
(وفى عام 7٠٠١07‏ تم اكتشاف أن بعضنا من أكبر حائزى سندات رهون الولايات 
المتحدة هم من بنوك أوروبية غامضة). وقد لاحظ مينسكى أيضنا أن رغبة 
الصناعة المصرفية فى احتضان عملية التسنيد يعكس ازدياد المنافسة التى كانت 
تواجهها على اجتذاب الودائع والمقترضين. كما أن شركات صناديق الاستثمار 
وغيرها من الشركات المالية غير المصرفية؛ كانت تقدم حسابات جارية ذات 
فوائد. وكذلك بنوك الادخار والإقراضء التى كانت تخضع فيما سبق لرقابة مشددة. 
كانت تقدم للمودعين معدلات فائدة جذابة. وفى نفس الوقت». كان كثير من 
الشركات الكبرى التى كانت بحاجة إلى رأس مال عامل. يتجاهل البنوك. وبدلاً من 
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أن يحصلوا على قروض من بنوك مثل سيتى بنك وويلز فارجو مجمه"/ ء لاملا 
كانت هذه الشركات تصدر سندات قصيرة الأجل خاصة بهاء وكانت تطلق عليها 


اسم "أوراق تجارية". 


وقد أدى التسنيد إلى تمكين البنوك من إخراج كثير من القروض بعيذا عن 
ميزانياتها. وكان هذا يعنى عدم اضطرارها إلى الاحتفاظ بمبالغ رأسمالية كبيرة 
كاحتياطات للوفاء بمتطلبات التنظيم والرقابة» وهو ما أدى الى زيادة أرباحها. 
ولمساعدة هذه العملية واستمرارهاء قام كثير من البنوكء باتباع ما كانت تفعلة 
مجموعة سيتى جروب مممءج:') التى أنشأت ما أسمته 'وسائل الأغراض 
الخاصة" (ولاط؟) وماءزجاملا مووموماط أوزوممة - كما كانت تعر ف أبخنا بوسائل 
الاستشارات المهيكلة (51[15) وماءناء/1 اننءااوء س1 4معيم»مدى والقنوات 
(:41:رم») - والتى أصبحت من المشترين الكبار لسندات رهون المنازل 
58 والالتزاماك يوهون «فتلموثة 468108 وغيرها من المنتجات المسندة. 
(وقد تضمن المشتر ون أيضنا صناديق الاستثمار :201/0000 وصناديق التحوط 
5 104 والوقفيات الثرية) وهكذا تم الاعتقاد. بأن ما كان يطلق عليه صناديق 
نظام الظل المصرفى سينمو إلى نسب ضخمة بينما يظل إلى حد كبير بعيذا عن 
دائرة إشراف الرقابة المصرفية؛ وحملة أسهم البنوك والصحفيين. 

لم يتحقق مينسكى من كامل آثار التسنيد - ولا أى شخص آخر - ولكنه كان 
أحد قلائل الاقتصاديين الذى لفتوا الانتباه إليه. وبعد وفاته فى عام 1395. قام 
بعض زملائه فى المدرسة الصغيرة إلا أنها المخصصة لما بعد الكينزية» بمتابعة 
اهتمامه بالابتكار المالى. وفى كتابه الصادر عام ٠٠٠١7‏ بعنوان الأسواق المالية؛ 
والنقود والعاتلم الو اقعى 0لره؟1! امء1 ©6[ا يي ترم«دماط ,كاء مهالا /0:10م1"/ يشير 


بول دافيدسون: من جامعة تنيسى إلى أن ما يقارب نصف القروض التى أصدرتها 


بنوك الولايات المتحدة فى 
مصرفية. وتم ذلك فى معظم الحالات من خلال التسنيد. "إن الجانب غير الملائم 
لهذا التحول فى مصدر أرباح البنك من المكاسب الناشئة عن الفوائد إلى رسوم 
إنشاء ورسوم خدمة هو أن موظفى القروض فى البنك أصبحوا لا يهتمون كثيرًا 
بالأهلية الائتمانية للمقترضين طالما أن هناك سوقا قويًا لهذه القروض!!): حسب ما 
كتبه دافيدسون. ولذا فإن هناك حافزا لموظفى الإقراض بالبنك أن يصبحوا 'باعة 
قروض” و'تجار قروض" بدلا من القيام بدور الفاحصين لمدى سلامة استخدام 


المقترض لأموال القرض. 


ولما كان مينسكى متشائمًا ونزاعا إلى القلق بشدة؛ فإنه لم يسقط أبذا ضحية 


عام ٠٠١١‏ قد تحولت بعد ذلك إلى كيانات غير 


لوهم الاستفرار. وفى وقت مبكر فى منتصف الثمانينيات من القرن الماضىء؛ لاحظ 
وجود تهديد متصاعد بحدوث فوضى مالية. وقال مشيرا إلى انهيار بنك بين سكوير 
141 عنهابنو؟. برترءم فى عام 585 .. والإنقاذ الاتحادى لبنك كونتنتال إلينوى فى 
عام .١985‏ والتلميحات الأولى بشأن أزمة بنوك الادخار والإقراض 
65 41 5: وأشار إلى أن مواجهة عدم الاستفرار المالى قد أصبحت 'مهمة 
رئيسية' للسياسة الاقنصادية. ومعظم الاقتصاديين» بمن فيهم بعض الذين يفترض 
أنهم ليبراليون وفى أماكن مثل مؤسسة بر وكنجز ‏ 1:5]1/:/4101 عع 1أع/ومم8 التى 
يدت الجهود التى يبذلها البيت الأبيض والكونجرس لتحرير الصناعة المصرفية: 
وجادل مينسكى بأن القطاع المالى لا يمكن أن يعامل مثل باقى القطاعات التى تم 
تحريرها من الإشراف الحكومىء مثل الخطوط الجوية وسيارات النقل. "وذلك من 
أجل عصر جديد من الإصلاح الجاد للتمتع بقدر أكبر يتجاوز مجرد النجاح 


طلا ,معام )) لأعنخظظا انعم مم ونيم المفاملل ,كاءع مفلل امتعمسة”[ ,تسحلءاسننا اعوط زل) 
2002(.116-6 بعناع|؟! سا1 
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الانتقالى!! وكتب 'إنه ينبغى أن يقوم على أساس مفهوم هو لماذا تكون الآلية 
اللا مركزية لنسوق - السوق الحر للمحافظين - هى الطريقة الفعالة للتعامل مع 
تفاصيل الحياة الاقتصادية” بتوأمتها مع قبول أن "المؤسسات المالية للرأسمالية 
يتأصل فيها الاضطراب. وهكذا وبينما نعجب بخصائص السوق الحر فإننا يجب أن 
نقبل أن المجال الفعال والمرغوب للأسواق الحرة مقيّد". 

ومع استمرار بقاء معظم الاقتصاديين. الرئيسيين خاضعين لاستبعاد فرضية 
كفاءة السوق: فإن الاهتمام بجدليات مينسكى و التعاطف معها يظل مقصور! إلى حد 
كبير على أهداب مهنة الاقتصاد. وفى أثناء الثمانينيات والتسعينيات من القرن 
الماعدي داف اجتواعة سند افق .من الاقجنائويق. لماز كتين ول ميلفة 
"سام 11011 140:19 776: وهى مجلة نيويوركية صغيرة كانت وما زالت تحتال 
على البقاء منذ أربعينيات القرن الماضىء وركزت هذه المجموعة على ما أسموه 
:]1ض "تمويلية” رأسمالية الولابات المتحدةء مشيرة بذلك إلى أن 
التوظيف فى القطاع المالى. وأحجام التجارة فى أسواق المضاربةء ومكاسب 
منشآت وول ستريت كانت كلها ترتفع ارتفاعًا حاذا. وفيما بين عام ١1٠١‏ وعام 
٠‏ ارتفعت أرباح الصناعة المالية من "5.٠‏ مليار دولار إلى ١12.8‏ مليار 
دولار طبقا للأرقام المعلنة من وزارة التجارة» وارتفعت حصة كافة الأرباح 
المنتجة محليًا من 90١35‏ إلى 90155. 

ويقول بول سويزى «مم«؟ /«:مء وهو بيذم الثمانين» وتدرب فى هارفارد. 


وقد بزغ من نفس عصبة كامبريدج مثل جالبريث وصمويلسون. وهو الذى كتب 
أفضل مقدمة أعلم الاقتصاد الماركسى وما زالت. كما كان قائذا لأولنك المعارضين 


6 (2008 ,1]ذا! معلل تارم8 ملق ) بربرم رمعا عأطمعسة) قلق يودج لأطماى ,يأك 311 ,مر سف 1 
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من الجناح اليسارى(7). وبالنسبة لاقتصاديى السوق الحرء فإن صعود وول ستريت 
كان نمؤا طبيعيًا فائقا للميزة التنافسية لاقتصاد الولايات المتحدة فى هذا القطاع. 
وقال سويزى إنه كان يعكس ازدياد الجهود المبذولة بدون هوادة للتغلب على 
الركود الاقتصادى. ومع النمو البطىء للأجور: هذا إذا كانت تنمو فعلاء ومع عدم 
كفاية الفرص الاستثمارية لامتصاص كافة الأرباح التى تحققها الشركات» فإن 
إصدار الديون والخلق الذى لا يتوقف لأشياء جديدة للمضاربة المالية كان 
ضروريًا للمحافظة على نمو الإنفاق. ويتساءل سويزى 'هل مجتمع الكازينو يعتبر 
عائقا كبيرا للنمو الاقتصادى؟7) وذلك فى إحدى مقالاته عام ١87‏ التى كتبها 
بالاشتر اك مع هارى ماجدوف //114840 «:816. 'مرة أخرى. لا يمكن مطلقا. فإن 
النمو الذى شهده الاقتصاد فى السنوات الأخيرة» وبعيذا عما يعزى إلى البناء 
العسكرى غير المسبوق فى وقت السلام؛ فإن ما حدث يكاد يكون معظمه يعزى 
إلى الانفجار المالى". 


ولم يتفق مينسكى وسويزى على كل شىءء ولكن خصاليما النقدية الراقية 
مكنت كليهما أن يرواء قبل كثير من الاقتصاديين الرئيسيين» أن هناك نموذجًا 
جديدا من الرأسمالية قد بزغ مدفوعًا بالنواحى المالية. وفى هذا النوع من 
الافتصادء كما اتفقواء لا تكون الطريقة الوحيدة لمنع عدم الاستقرار غير المكبوح 
سوى أن تقوم الحكومة بلعب دور أكثر نشاطا - وهو موضوع أنفق فيه مينسكى 
بصفة خاصة., قدرا كبيرا من الوقت فى فحصه. وبالإضافة إلى الجهود المعارضة 
بعنف لإضعاف اللوائح المالية التى قد خلقت فى أثناء الكساد العظيم: فإنه كان 


لل مقدمة سويزى للاقتصاد الماركسى. ‏ اعذاءلامهت©) ره «رمء11 116 ,يمءسى .31 امم 
والكرء طقلا د00 تعلعه ل( سه 8) رونم[ امعتعتامط بمتصمال زم ععارء م0[ ابرع روما ممجر 
(12956 ,كدع 1 مفاصه )1 ترا تاقلط ععلرم*[ مصلا راورأارررمم +1942 بوعمر 
ص ١‏ ) «لوأوماود] أماع مط عنذا فاته لمالفاته ةفاي الإوتعمندك لل اوط قنره إلماييماة بجمملع (2) 
9 ,(987[ ,جومم مرماععغ] جا ناديملل رولا 


2302 


يفضل فرض إشراف أكثر شدة على المؤسسات المالية من الاحتياطى الفيدرالى - 
وهى فكرة أخرى قد تصبح لها شعبيتها بعد وفاته (توفى عام .)١195‏ 

وكما قمنا بالتذكير أخيراء فإن سقوط أحد البنوك الكبرى أو أحد بنوك 
الاستثمار يمكن أن يؤدى إلى ذعر كارثى. والأمر متروك للبنك المركزى لمنع 
حدوث مثل هذه النتيجة من خلال إقراض المؤسسة المصابة» حتى تتمكن من 
مواجهة التزاماتها المالية» وإذا ما تطلب الأمرء من خلال تنظيم عملية استحواذ 
حكومية. وقد أشار مينسكى إلى قيام الاحتياطى الفيدرالى فى أكتوبر ١9174‏ 
بإغلاق بنك فرانكلين الوطنى لنيويوركء والذى كان ترتيبه العشرين بين أكبر بنوك 
البلاد وذلك باعتبارها حالة نصّية (56م» 6/5004)) لكيفية التعامل مع بنك منهار: 
ولكنه جادل بأنه فى المستقبل. يحتاج الأمر إلى قيام البنك المركزى بإجراءات 
معدة مسبقا لمنع الأزمات المالية من النشوء فى المقام الأول. وقد كتب فى كتابه 
'تحقيق استقرار لاقتصاد غير مستقر «#«رمادمع:1 عاطماكه عه عدرنهزازهم9" "أن 
الاحتياطى الفيدرالى 564 يجب أن يوسع مجاله ويقوم بمبادرات لمنع حدوث 
ممارسات تؤدى إلى عدم الاستقرار المالى. ويحتاج الاحتياطى الفيدرالى إلى أن 
يرشد عمليات التطور فى المؤسسات المالية عن طريق تحبيذ المؤسسات 
والممارسات التى تعزز الاستقرار وعدم تشجيع المؤسسات والممارسات التى تزيد 


من عدم الاستقرار(). 


وقد كتب مينسكى هذه الكلمات ليس لمجرد أنه اقتصادى ولكن كأحد 
المطلعين على بواطن الأمور فى الصناعة المصرفية. وكان بول فولكر 
06 61:1 رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى من عام ١9195‏ حتى عام 
7 أحد المحاربين القدماء فى أعمال البنوك وقبل أن يدخل فى الخدمة العامة 


39 ,(2008 ,أأألطآ عمرت)ن11! تعلر م( سمنة) برسرم معط وإطماكدر 1ن ع1اكا|أطماك ,ياحصقلة ,ط درولا رق 
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كان قد عمل فى بنك تشيز مانهاتن. وهناك قليل مما كتبه مينسكى قد لا يوافق عليه 
فولكر. وفى خلال وقت عمله رئيسا لمجلس إدارة الاحتياطى المركزى. استغرق 
متتواظ كنستة الفيكؤة فى ايحارية التشكدة ركان “يوك الله" بذ كان «طوله 
ستة أقدام وسبع بوصات - باستمرار معارضنا لجهود البيت الأبيض والكونجرس 
لإاضعاف اللوائت وزالتنظيمات المالية 'ولكن فى عاك 1947 ,تققد فولكو من :عبله 
فى الاحتياطى الفيدرالى وخلفه زميل سن نيويورك كانت له رؤية عالمية مختلفة. 


3 


الجزء الثاليت 


المواجهة الكبرى 


الفصل السابح عشر 


استهجان جر ينسبان 


تمثل فقاعات المضاربة احدى الحالات شديدة التطرف لدورات: الازدهار 
والركود القائمة على أسس مالية والتى حددها مينسكى. ومع بيان هذا التأثير؛ فإن 
المؤرخ الاقتصادى الراحل تشارلز بى. كيندلربر جر «ععمءطء1ك)! .8 و16م0 )0 
الذى قام بالتدريس فى معيهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا 7/877 لعدة سنوات» قمتم 
تطور الفقاعة العادية إلى خمس مراحل هى: العزلء الازدهارء فورة النشاطء 
القمةء الفشل. والعزل ؛+:,ه”,م»4/م::4 هو ما يعمل على بداية عملية المضاربة: 
ويمكن أن يكون بداية أو نهاية لحرب. أو اختراعا لتكنولوجيا تحوبلية» أو تغيرًا فى 
السياسة الاقتصادية. ومهما كان فإنه يجب أن يكون على قدر كاف من الأهمية 
ليغير الكيفية التى يتم بها تصور المستقبل من جانب المستثمرين وغيرهم من 
اللاعبين الماليين. 

وفى حاله فقاعة الإسكان والائتمان» جاء العزل فى شكل تخفيض خطير فى 
أسعار الفائدة. فمن قمة وصلت الى 965,3 فى عام :5٠٠٠‏ قام الاحتياطى 
الفيدرالى بتخفيض سعر الأموال الاتحادية - وهو السعر الذى تقرض., به البنوك 
بعضيا - إلى 70١.52‏ فى نوفمبر عام .5٠٠"‏ واستفر السعر هناك لمدة الشهور 
الثمانية التالية. وفى ١4‏ يونيو .5٠٠7‏ تجمع الأعضاء الاثنا عشر فى لجنة 
الاحتياطى الفيدرالى للسوق المفتو ح (:)20414/) فى الغرفة الرّحية لمجلس إدارة 
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البنك المركزى. والتى تطل على شارع الدستور فى فوجى بوهلوم بواشنطن 
دى.سى. أعقد اجتماع سياسات لمدة يومين. فى شتاء ١91545-1١554١‏ اجتمع 
فرانكلين روزفلت مع تشرشل فى نفس هذا الموقع الرحب كى يخططا لحرب 
الحلفاء ضد هتلر. ومنذ صيف عام .١5807‏ أصبحت الغرفة محجوزة لألان 
جرينسبان؛ والذى كان حينئذ فى سنته السادسة عشرة على قمة الاحتياطى 
الفيدرالى؛ مسيطر'! عليه تماما. 

وبدأ الاجتماع بتقديم من جانب الموظفين الاقتصاديين بالاحتياطى الفيدرالى 
حول إمكان إحداث انكماش من النوع اليابانى. تخفض فيه الأسعار ويركد فيه 
الاقتصاد لفترة طويلة ممندة على الرغم من الانخفاض المفرط فى أسعار الفائدة. 
وفى البضعة شهور السابقة؛ انخفض المعدل السنوى لتضخم أسعار المستهلك بنحو 
5/. وانخفضت الأجور والمرتبا.. كما كان النمو ضعيفا فى الناتج المحلى 
الإجمالى (م02): ويعزى ذلك حزئيا إلى المخاوف من حرب العراق»؛ التى 
وصلت فى موعدها فى شهر مارس. وقد أدى الاقتصاد المتردد إلى ترك 
الاحتياطى الفيدرالى فى مأز ف. وممم استمرار معدل الفائدة بين البنوك فى أدنى 
مستوى له منذ الستينيات فى القرن العشرينء, كانت هناك شكوك عن المدى الذى 
يمكن أن يذهب إليه البنك المركزى !-ث الإنفاق. 


كان جرينسبان يجلس فى مقمده المعتاد أمام منضدة من خدّب. الماهوجنى 
طولها أربعون قدما وتحتل معظم غرفة مجلس الإدارة. ولم يكن يبدو عليه أى 
اهتمام بالمقارنة مع اليابان. وبعد أن أنصت إلى فنسنت رينهارت )اعممنا 
1 رئيس قسم الشئنون النقدية بالاحتياطى الفيدرالى. وهو يفترح عدة طرق 
يمكن أن يحاول الاحتياطى المركزى عن طريقها إنعاش الاقتصاد إذا لم يكن من 
الممكن العودة إلى تغييرات أسعار الفائدة. وقد رفض المناقشة باعتيارها سابقة 
لأوانهاء ووصف إمكانية الانكماش المد::. باعتباره 'حدث احتمالاته صغيرة جد1(". 


٠٠.٠.5 يونيو‎ ١: صخطير اجتماع لجنة السوق المفتو م بالاحتياطى الفيدرالى.‎ )١( 
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وانتقلت المناقشة إلى الموضوع العاجل وهو ما إذا. كانت تستمر المحافظة 
على أن بظل سعر الفائدة بين البنوك عند <5.١0؟.‏ وكان الكونجرس. منذ 
الاجتماع السابق للجنة قد وافق على اله-جموعة الثالثة من تخفيضات الضرانب التى 
تقدمت بها إدارة بوش منذ عام :7100١‏ والتى كان من المتوقع أن تعطى دفعة 
للإنفاق. وكان النموذج الإحصائى الخاص بالاحتياطى الفيدرالى عن الاقتصاد 
الأمزيكى يتتبا شحولا شديدًا ثحو :الازتفاح فى عام 07+ موحي بذلك :بأن إخزاء 
تخفيضات جديدة فى سعر الفائدة لن تكون ضرورية وأنه ربما تكون هناك حاجة 
إلى شىء من تشديد السياسة. 'ولكن كان احتمال هذا التنبؤ ضعيفا جذا. فى تفديرى 
الشخصى". هكذا قال جرينسبان باقتضاب. "وهذا التنبؤ يشير إلى نتائج قد تكون 
سارة إذا ما تحققت, ولكنه ليس توقغا ينبغى أن نركز سياستنا عليه الآن". وبدلا من 
رفع معدلات الفائدة. اقترح جرينسبان تخفيض سعر الفائدة فيما بين البنوك إلى 
١‏ وأضاف إلى ذلك جملة فى البيان الصحفى الذى صدر عقب الاجتماع تقول 
إن مخاطر ارتفاع التضخم ما زالت ضعيفة جذا. وقال 'وإننا بحاجة إلى إرسال 
الانطباع بأننا ربما لم نستكمل تسهيلاتنا: وإننا ما زلنا نراقب التطورات الجارية فى 
هذا الصدد". 


وس الناحية النظريةء فإن الأعضاء الاتنى عشر فى لجنة الاحدياطى 
الفيدرالى للسوق المفتوح 0840© يعملون بطريقة ديمقراطية؛ أما فى الممارسة 
العملية فإن كلمة جرينسبان كانت هى القانون. وكان المحافظون الستة للاحنياطي 
الفيدرالى: زملاؤه الذين يعملون إلى جواره فى واشنطون. يصوتون معه بطريقة 
روتينية. مما يضمن له الأغلبية دإئ.ا. (ويشغل رؤساء الاحتياطى الفيدرالى 
الإقليميون. المناصب الخمسة الباقية المنتشيرة فى أنحاء البلاد) وعند المناداة على 
الأسماء.ء كانت الموافقة على اقتراحخ جرينسبان بنسبة .١-١١‏ وفور انتهاء 
الاجتماع: أصدر الاحتياطى الفيدرالى ببأنا صحفيا يعلن فيه المستوى الجديد ليدفه 
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بالنسبة لسعر المعاملات بين البنوك وهو 99١‏ - وكان هذا أقل سعر منذ يوليو 
:© عندما كان دوايت أيزنهاور رئيسا للبلاد. ومع معدل للتضخم يبلغ تفرينا 
07 - أو حتى أقل من ذلك مطبقا لأحد المعايير المفضلة للاحتياطى الفيدرالى - 
وهو التكلفة الحقيقية (معدلة حسب التضخم) للاقتراض فصير الأجل. والتى كانت 
عندئذ أقل من ل أن تظل عند هذا المستوى لعامين آخري 
ولن يبدأ الاحتياطى الفيدرالى فى رفع أسعار الفائدة إلى المستويات الأكثر طبيعية 
قبل يونيو 22٠٠54‏ بل وحتى فى ذلك الوقت سيتحرك بحرص شديدء فى سلسلة من 
الزيادات لا تزيد كل منها عن ربع نقطة. 

يوجد فى الاقتصاد كثير من أسعار الفائدة. وبعض من أهمها هو السعر 
الرئيسى للإقراض. الذى تتقاضاه البنوك من منشآت الأعمال: وسعر فائدة السندات 
التى تصدرها الشركات. الذى تدفعه الشركات الكبرى لإصدار ديونها الخاصةء 
وسعر فائدة الرهونء الذى يدفعه ملاك المساكن للبنوك وشركات الرهون. ولا يقوم 
الاحتياطى الفيدرالى بتحديد أى من هذه الأسعار. ولكن قيام الاحتياطى الفيدرالى 
بنغيير سعر فائدة الإقراض فيما بين البنوك؛ يمكن أن يؤثر فى تلك الأسعار بشكل 
غير مباشر. وعندما يرتفع سعر الإقراض فيما بين البنوك. عادة ما ترتفع أسعار 
الفائدة الأخرى معه. وعندما يجرى تخفيض سعر الإقراض فيما بين البنوك؛ تتجه 
الأسعار الأخرى إلى اتباعه فى الهبوط. 


وبالمحافظة على سعر الإقراض بين البنوك أقل من 9١,5‏ من نوفمبر 
٠٠‏ حتى فبراير .٠٠0‏ ضمن الاحتياطى الفيدرالى أن معظم أسعار الفائدة 
هبطت إلى رقم قياسى. أو ما يقرب من الرقم القياسى المنخفض. ولم يكن من 
المستغرب أن تكون النتيجة فرحا افتراضيا بين أصحاب المنازل؛ والمستهلكين 
ومنشات الأعمال والمضاربين. وفيما بين نهاية عام ٠٠١”‏ وبداية .50٠05‏ ارتفع 


إجمالى مبلغ الدين القائم فى الولايات المتحدة من "١,85‏ تريليون دولار إلى 
57 تريليون دولارء أى بزيادة بلغت نسبتها 97047,7. ومن الصعب تصور 
الأرقام الخاصة بهذا الحجم. وكانت الزيادة بمبلغ ١,5‏ تريليون دولار تعنى زيادة 
فيما يتحمله كل شخص فى البلاد من الدين تبلغ 55٠0٠٠‏ دولارء بما فى ذلك 
الأطفال وكبار السن من المواطنين. أو نحو مبلغ ١١8٠٠١‏ دولار لكل أسرةء 
وكان إجمالى مديونيه البلاد قد بلغ نسبة 9015 من إجمالى الناتج المحلى (688). 
انظر شكل .)١(‏ 

وقد ركزت معظم حسابات أزمة الائتمان على سرعة نمو ديون الرهون» 
وخاصة فى القروض عالية المخاطرء ولكن ارتفاع إقراض رهون المساكن لم يكن 
سوى جزء من فورة ازدهار اتتمانى أكبر كثيرا. ومن بين الارتفاع الشامل فى 
الفديونيه يما بين «ضاني :8057و 200 كان القطاع العالان مستو لأدعن تجو 
الثلث. أو ما يناهز 4,5 تريليون دولار. وهذا الرقم يتضمن كافة أنواع الدين 
العائلية :ولا الفتمسن على قرز وطن الرهون وقزوتصورشلك الساكق. 
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وكان هناك مبلغ ١‏ تريليون دولار آخر أو ما يناهز ذلك. فى شكل زيادة 
اقتراض الحكومة الاتحادية وحكومات الولايات والحكومات المحلية. وكان الرصيد 
الذى بلغ ١5,2‏ تريليون دولار زيادة يمثل ديونا اقترضتها منشآت الأعمال. هذاء 
وقد كان بعض المقترضين ليسوا من القطاع المالىء الذى يضم الشركات الصناعية 
الكبرى مثل شركة كاتربلار «1104أم,6/6) وشركة ثرى إم 44 3 وبعض منشآت 
الأعمال المملوكة ملكية خاصة من جميع الأنواع. ولكن كانت أكبر زيادة على 
الإطلاق فى الاقتراض هى الزيادة التى حدثت فى اقتراض القطاع المالى. فمع 
هبوط أسعار الفائدة» قامت البنوك: وبنوك الاستثمار. وشركات تمويل الرهون؛. 
وصناديق الاستثمارات العقارية» وشركات الاستثمار المباشرء وصناديق التحوط. 
وشركات التمويل من الأنواع الأخرى التى كانت وسيلة مراجحتها هى ميزانياتها 
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بطريقة ربما كانت قد أدهشت مينسكى دهشة بالغة. وفى أربع سنوات قفزت 
مديونيه القطاع المالى بمبلغ ؟,؛ مليون دولار. 

وليس هناك سر فى السبب الذى جعل المؤسسات المالية شديدة الرغبة فى 
الاقتراضء؛ فعندما تنخفض أسعار الفائدة. تصبح تكلفة الحصول على دين إضافى 
متواضعة؛ إلى جانب تضخم الأثتر الإيجابى للرافعة على مكاسب البنك؛. والذى 
بحثته فى الفصل السابق. وفى أثناء جزء كبير من عامى ٠٠٠١*”‏ و 5..04.: كان 
يمكن للبنك أن يحصل على قرض بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار لمدة ١١7‏ شهرًا من 
بنك آخر بتكلفة تقل عن ؟ مليون دولار. (بل وكانت القروض لليلة واحدة أرخص 
كثيرا). وبهذا المبلغ الإضافى ٠٠١(‏ مليون دولار) تحت تصرفه. كان يمكن للبنك 
أن يقرض أموالاً أكثر لمنشآت الأعمال المحتاجة إلى تمويل مثل القائمين بالتنمية 
العقارية» والاحتفاظ بالفرق بين تكلفة أمواله الرخيصة؛ وأسعار الفائدة المرتفعة 
التى يتقاضاها من المقترضين. ١‏ 

وفيما بين نهاية عام ٠٠١١‏ ونهاية عام .35٠١5‏ ارتفعت مديونيه القطاع 
المالى من نحو ٠١,١‏ تريليون دولار - إلى نحو ١5,‏ تريليون دولارء وازدادت 
فيما بعد إلى أعلى من ذلك فبلغت نحو ١١5‏ تريليون دولار فى نهاية عام .50٠1‏ 
وبهذاء أصبحت ديون القطاع المالى تمثل جبلا نسبته 90١١7‏ من الناتج المحلى 
الإجمالى. (انظر شكل .)١-١7‏ ومثل هذه الأعمال التى تتم بالجملة» والتى أدت 
إلى رفع مديونيه القطاع المالى كانت غير مسبوقة فى تاريخ الولايات المتحدة 
وأدت أيضنا إلى زيادة هشاشة النظام المصرفى بدرجة كبيرة. إن أى منشأة اقتصادية 
- سواء أكانت مملوكة لأصحابهاء أو مطعم بيتزاء أو بنك أوف أمريكا /إه /هم8 
© - عادة ما تكون معرضة للصدمات السلبية - وإذا ما قام بنك يبلغ رأس 
ماله 2٠‏ مليون دولار باقتراض ٠٠»‏ مليون دولار أخرىء وقام بإقراض ٠٠١‏ مليون دولار: 
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ثم رأى 76٠١‏ من عملائه يتوقفون عن السداد بسبب حالة الركودء فإنه بذلك يكون 
قد فقد خمس رأس ماله. وإذا ما اقترض نفس البنك 45٠‏ مليون دولار وأقرض 
٠‏ مليون دولار فإن 96٠١‏ من التوقف يكتسح كل رأس ماله. وهكذا فإن سحر 
الرافعة يعمل فى كلا الاتجاهين. 

وقد أدى التوسع السريع فى القطاع المالى إلى بلوغ فقاعة ائتمانية عملاقة» 
صاحبتء وببعض الطرق أدت إلى حجبء فقاعة المساكن. ولمدة طويلة» على أى 
حال» مرت إلى حد كبير بدون الانتباه إليهاء وبعض المؤسسات التى كانت تقوم 
بجمع الأموال كانت شركات تمويل رهونء» وشركان إقراض للمستهلكين» مثل 
شركتى نيو سنشرى فاينانشيال 1ه[»:,ه::”! »06 م/م وأمريكان جنرال فينانس 
© 1ع6 006 1م4616 اللتين لم تجتذبا سوى قدر ضئيل من اهتمام 
الجمهور. ولكن عندما تقوم منشآت معروفة جيدًا مثل سيتى جروب م/بممع:::0 
وميريل لينش :1# 44677111 باقتراض الأموالء فإن الالتزامات الإضافية التى 
تتحملها لا تظهر غالبًا فى دفاترها لأنها تدخل تحت وسائل الاستثمار الهيكلية 571/5 
وغيرها من الشركات الصورية 5م:ة#,هم:م0» !5/61 التى تكن نظام الظل 
المصرفى. وعلى أى حالء فإن الحسابات المنشورة لمنشآت مثل سيتى :01 
وميريل 1467111 كانت تشير إلى أن قروضهما كانت تتوسع بسرعة كبيرة. وفى 
نهاية ,٠٠١“7‏ أظهرت ميزانية ميريل لينش إجمالى التزامات بمبلغ ”17 مليار 
دولارء وبعد أربع سنوات فقط كانت التزامات المنشأة نحو ٠٠٠١‏ مليار دولار. 
وسلكت منشآت وول ستريت الأخرى نفس الطريق. وأدت نواحى نشاطهم إلى 
بلوغ زيادة ملحوظة فى الرافعة وفى تحمل المخاطرء ولكن لم يقم جرينسبان أو أى 
شخص آخر ذى سلطة بالتعبير عن أى قلق. 
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إن رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى كان ولابد على علم بما كان 
يجرى؛ فقد سجلت حسابات تدفق أموال الاحتياطى الفيدرالى» التى تعلن كل ثلاثة 
شهورء التوسع الهائل فى ديون القطاع المالى: وكان جرينسبان مشهورا عن حق» 
بمعرفته التفصيلية للإحصاءات الاقتصادية الغامضة. وكان قسم العمليات المصرفية 
بالاحتياطى الفيدرالى هو المشرف النهائى الفعلى على كافة البنوك الكبرى فى 
البلاد. وكان يعلم أن كثيرًا منهم مشغول بإعداد وإنشاء وسائل الاستثمار الهيكلية 
والقنوات الخاصة بهاء ولكنه لم يقم بأى إجراء حيالها. وقد سجل بعض المسئولين 
هذه الاهتمامات. وفى وقت مبكر فى عام :5٠٠١”‏ قأم بنك التسويات الدولية +// 
(1815) كاناء::©]5614 1101:61ه:1 17116 07/ +801 وهو نوع من البنك المركزى للبنوك 
المركزية» ويقع مقره فى بازل؛ بسويسراء بإصدار ورقة بحتيّة أشارت إلى ارتفاع 
ضخم فى النسبة المئوية للدين القائم بالنسبة إلى الناتج المحلى الإجمالى - وهذا هو 
بالضبط ما كانت تلاقيه الولايات المتحدة - وغاليا ما كان الإحساس بها كأزمة 
مالية - ومع ازدياد فورة الازدهار الائتمانى ونموها أكبر فأكبر؛ كرر بنك 
التسويات الدولية (875) تحذيراته بشأن الإفراط فى تحمل الرافعة وتحمل المخاطر 
على أسس منتظمة. وفى مؤسسة الولايات المتحدة الاقتصادية»؛ لم يكن أحد ينصت 
إلى ما يقال» وإن كان أقلهم فى هذا الشأن هو جرينسبان. 'فى ميدان الاقتصادء 
يحظى الأكاديميون الأمريكيون بسمعة عالية بأنهم يكتسحون كل شىء أمامهم" هكذا 
كان يتذكر ويليام وايت 77/16 :1111 أحد الاقتصاديين الرئيسين السابقين فى 
بنك التسويات الدولية 875» 'وإذا ما أضفت إلى ذلك السمعة الشخصية 'للمايسترو" 
[قائد الفريق] يصبح من الصعب جدا لأى شخص آخر أن يأتى ليقول إن هناك 
مشناكل هاا الك فين مواحلة التقر 1 


٠٠١+ مقابلة مع الكاتب. أكتوبر‎ )١( 
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لق سقط رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى ضحية لقصر النظر بشأن 
النكبة ووهم الاستقرار. وفى يناير عام ,7٠٠١5‏ أقر بأنه كانت هناك حالات فى 
الماضى عندما تسبب الإفراط فى الرافعة فى 'خراب عديد من المؤسسات 
المصرفية التى كان يملؤها الزهو والغرور سابقاء وتولدت عنها أزمة مالية أدت 
إلى الركود أو ما هو أسوأ(". ولكنه نفى إمكان حدوث كارثة أخرى. وقال "إن 
الإصلاح التنظيمى الأخير وما يصاحبه من التكنولوجيات المبتكرة قد أفرخت 
بسرعة أسواقا نامية» للسندات المعززة بالأصولء والتزامات القروض المضمونة 
بالرهونء ومبادلات المشتقات الائتمانية المتعثرة» وذلك من بين كثير من المنتجات 
الأخرى'. "وقد أسهمت هذه الأدوات المالية المتزايدة فى تعقدهاء وبشكل خاص فى 
خلال الفترة الأخيرة المملوءة بالتوترء فى ظهور نظام مالى أكثر مرونة» وكفاءة» 
ومن ثم نظام مرن بدرجة أكبر مما كان موجوذا قبل ربع قرن مضى". 

لم يكن يبدو دائمًا فى حديثه بسيطا أو ساذجا. ففى خلال سنواته العشر 
الأولى فى الاحتياطى الفيدرالى» كان رئيس مجلس إدارة ناجحًا وأرثوذكسيًا 
معقولا. وبمساعدة إى. جيرالد كوريجان «مع:07© 66714 .5: الرأس الحجرى 
للاحتياطى الفيدرالى لنيويورك حينئذء تعامل مباشرة مع انهيار سوق الأوراق 
المالية لنيويورك عام :»١5807‏ وفى أثناء الإعداد السريع لانتخابات عدم 2١19597‏ 
رفض تهديدات البيت الأبيض وجورج ه. دبليو بوش (8:5 .11.17 معم,660 الذى 
أراد أن يجعله يخفض أسعار الفائدة بسرعة أكبرء وفيما بعد فى أثناء التسعينيات 
من القرن الماضىء كان أحد الاقتصاديين الأوائل الذين اكتشفوا انطلاق نمو 
الإنتاجية مما مكن' اقتصاد: الولايات' المشحده من التوسم يدون تؤليه تتشكم . وكان 


1( خطاب ألان جرينسبان بعنوان "المرونة الاقتصادية «ن/زااطادء!5 ع::8200" أمام مؤتمر 
مؤسسة الخزانة الملكية البريطانية. لندن» المملكة المتحدة.» 5١5‏ يناير ٠4‏ يمكن الحصول 
عليه من خلال الرابط: 


الجزء الأخير من تولى جرينسبان للاحتياطى الفيدرالى» كارثيًا. ففيما بين عام 
6 وعام .,٠٠١5‏ ترأس اثنتين من أكبر فقاعات المضاربة فى التاريخ 
الأمريكى؛ أورث إحداهما لخليفته» مع معدل ادخار شخصى سالبء ونظام مالى 
مفرط فى الامتداد بشكل خطير. وفى الجملة» كانت السنوات الثمانى عشرة ونصف 
السنة التى ظل فيها جرينسبان على قمة الاحتياطى الفيدرالى تأكيدا كلاسيكيًا 
لفرضية مينسكى بشأن عدم الاستفرار المالى؛ فقد ظلت قوى الرافعة والابتكار 
المالى تترسخ وتتعاظم تدريجيًا حتى أوشكت أن تسيطر على النظام. 

ولو كان المطلعون على بواطن الأمور فى واشنطون قد نظروا إلى 
جرينسبان باعتباره أحد مناصرى السوق الحرء فإنه لم يكن ليستمر لنصف المدة 
التى قضاها فى منصبه. كانت وظيفته السياسية قد بدأت فى عام 1558., عندما 
كان يقدم المشورة للرئيس ريتشارد نيكسون بشأن طلبه الناجح للترشيح للرئاسة» 
ولم تنته إلا فى "١‏ يناير .5٠٠١5‏ عندما تقاعد من عمله فى الاحتياطى الفيدرالى. 
وكان من الموظفين البارزين معه من جيله فى الحزب الجمهورى - جورج ه. 
دبليو بوشء» وجيمس بيكرء وبوب دول. وهوارد بيكرء. ودونالد رمسفيلد - وقد 
استمر جرينسبان فى منصبه أكثر من معظمهم. (والشخص الوحيد الذى نافس جرينسبان 
فى طول بقائه بواشنطن كان ديك تشينى» زميله فى إدارة الرئيس فورد). 

ولسنوات عديدة» غرس جرينسبان صورته كتكنوقراط منعزل. وفى عام 
74> عندما كان جيرالد فورد ينظر فى ترشيحه لمنصب رئيس مجلس 
المستشارين الاقتصاديين بالبيت الأبيضء قال جرينسبان لويليام سيدمان» الذى كان 
وقتئذ أحد مساعدى فوردء إنه اقتصادى بحت وليس سياسيًا. "وظهر بعد ذلك أنه 
كان سياسيًا أفضل مما كان يظن أى منا7') كما أخبرنى سيدمان فيما بعد. وعندما 
تولى رونالد ريجان الرئاسة» ابتعد جرينسبان بنفسه عن اقتصاديى "جانب العرض" 
الذين أحاطوا بالرئيس الجديد. رافضنا الموافقة على فكرة أن تخفيضات الضرائب 


2 ,24 أققصل ,رطمم( مول "لمع «استعماسينهظ ءا" ,لإأعاوئه) رامل (1) 
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ستعوض ذاتها. وفى أثناء رئاسة كلينتون» كان يعمل جنيًا إلى جنب مع 
الديمقراطيين» وخاصة روبرت روبين ولارى سمرزء وأحيانا فى معارضة 
الأعضاء الكبار فى حزبه. 

وكاقتصادى محترفء أيضناء أظهر جرينسبان قدرًا من المرونة. ولأكثر من 
ثلاثين سنةء كان يقوم بأعمال استشارية ناجحة؛ء ذات قائمة طويلة من العملاء 
ضمن ألكو١‏ 416004 ويو. إس. ستيل 1م516 .8.5 وجى بى مورجان انهعه4! .ل.ل. 
وكان كبار التنفيذيين فى هذه الشركات ليسوا من المهتمين بالخلافات النظرية فى 
داخل مهنة الاقتصاد. ولكنهم كانوا يريدون معرفة ما الذى يمكن أن يحدث 
لصناعاتهم ولبقية الاقتصاد فى خلال الشهور القادمة. وكانت طريقة جرينسبان فى 
التحليل استقرائية؛ وكان يستوعب مقادير كبيرة من الأرقام إلى أقصى ما يمكنه. 
من مصادر كثيرة كما يمكنه» ثم كان يحاول تركيبهما معا فى نمط مترابط منطقيًا. 
وعندما زرت جرينسبان فى مكتبه فى أحد أيام عام ,٠٠٠١‏ اكتشفت أنه غارق فى 
الأرقام إلى ما يجاوز ركبتيه. وفسر لى ذلك بأنه كان يحاول تجديد وإصلاح 
نموذج إحصائى قديم يرجع إلى أربعين سنة مضتء كانت منشأته الاستشارية 
تستخدمه لتقدير المكاسب الرأسمالية المحققة على المبيعات المحلية. 

إن ما جعل من جرينسبان هذه الشخصية الممتعة والمهمة هى خبراته 
التجريبية المصحوبة بعقيدة متحمسة فى كفاءة وأخلاقيات نظام السوق الحر. إن 
النتيجة بأن الرأسمالية الطليقة تقدم طريقة إنتاجية فريدة لتنظيم الإنتاج أخذها 
جرينسبان من ملاحظاته الخاصة وقراءته لآدم سميث. والفكرة بأن الأسواق أيضنا 
تعزز الأهلية فى الثقة. والنزاهة» والحرية الشخصية» والتى أخذها عن آين راند 
والتى حافظ على علاقة ثقافية معها طويلة المدى. (كانت هناك إشاعات عن علاقة 


مادية بينهما ولكنها كانت بدون أساس). وقد اعترف جرينسبان صراحة بدينه 
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للكاتبة الروائية والفيلسوفة الروسية الأمريكية. وعندما كنت أكتب نبذة مطولة عنه 
منذ عدة سنواتء كان النص الوحيد الذى وافق على أن أسجله فى الصدد يتصل 
بإنجازاتها. إذ قال 'إنها فعلت أشياء فى حياتها الشخصية لم أوافق عليهاء ولكن 
الأفكار كانت تقف شامخة بذاتها. وما كان قياسا منطقيًا فى ذلك الزمن ما زال 
قياسا منطقيًا اليوه"(). 


فى خلال الخمسينيات من القرن الماضى؛ اشتهر عن جرينسبان حضوره 
للاجتماعات الأسبوعية التى كانت تعقدها راند تحت اسم "الجمعية 6:/ء60116)" فى 
شقتها بالشارع الرابع والثلاثين الشرقى بمدينة نيويورك. وفى أوائل الستينيات» 
كان يقدم مقالات إلى مجلهة معء/ءاوسءل/ اكؤضءءز08 7786. التى كان ينادى فيها 
بإلغاء قوانين مناهضة الاحتكار. كما وصف دولة الرفاهة بأنها "لا شىء أكثر من 
مجرد آلية تستخدمها الحكومات فى مصادرة ثروات الأعضاء المنتجين فى 
المجتمع'7"). وعلى الرغم من أنه نادرًا ما كان يصرح بهذا علنا. وقد ظلت مواهبه 
وغرائزه المؤيدة لحرية الإدارة والعمل والمضادة للحكومات مصاحبة له طوال 
حياته العملية. وفى محادثة له مع أحد الزملاء من الاقتصاديين» كان مصرًا على 
أن نظرته العامة عن العالم لم يطرأ عليها سوى تغيير طفيف منذ الخمسينيات. 
ولكنه أمر محاوره أن يميز بعناية بين آرائه الشخصية وأفعاله فى الاحتياطى 
الفيدرالى» وهى نقطة أعاد تكرارها فى مذكراته الصادرة فى عام ٠٠١17‏ بعنوان 
"عصر الاضطراب ©»:,ءاءاطم::1 /ه 6ع4 77:6". وقد كتب "لقد قررتء. كرئيس 
للاحتياطى الفيدرالى؛ أن احتفظ بآرائى الشخصية عن التنظيم؛ إذ أننى؛ على أى 
خاله ف افسبت نميا العمل "فئ "متك رازج بن" «التجافلة عا قشر نز الولارات 


8 ,24 الروك برععاعه( مول "همع «استماسينه "1 1:6" ,الادوكم©) :رداول (1) 
16110 برش مز '"اررمااءء17 عأربمنرمعط هته 0ا60)" هته 'لاكفاملقاسية'" ,الممكنعءى) انولك (2) 
0 (967[ ,80015 اعتبجاك تاولا سولق) أاع4ا «سموعانا 11:6 ١«روأاماامه)‏ 


23259 


المتحدة وتلك القوانين التى تقع مسئولية إنفاذها فى نطاق سلطة الاحتياطى 
الفيدرالى. وقد قررت أن أكون سلبيًا إلى حد كبير فى هذه الأمور وأن أسمح 
لمحافظى بنوك الاحتياظى الفيدرالى الآخرين أن يتولوا هذه المسئولية'1'). 


ومع مرور السنين» حافظ جرينسبان على التزامه وبصفة رئيسية فى حالة 
خرق القانون 7#عهم,5 #6/. وفى أثناء التسعينيات من القرن الماضى لعب دورًا 
رئيسيًا فى تفكيك قانون جلاس - ستيجال +424 [#ع5404 - 1055 ): وهو تشريع 
عصر الكساد الذى منع مؤسسات الإيداع مثل مجموعة سيتى ‏ 01/870005 وويلز 
فارجو مجمه/ 17/6115. من المشاركة فى نشاط العمليات الاستشارية مثل بيع سندات 
الأسهم الضعيفة 0:05 © لء5)0 ع«اه4#ء8 وسندات الر هون 017115 ©5 ©71011209. 
وفى التسعينيات» سمح الاحتياطى الفيدرالى لبنك جى. بى. مورجان «بمه7ه!1 .7/./ 
بأن يصبح أول بنك تجارى يدخل فى حيازته بنوكا تابعة تقوم بعمليات استثمارية: 
مع بعض القيودء التى تم إلغاؤها بعد ذلك تدريجيًا. وأخيراء فى نوفمبر ١1359‏ 
زافق 'الكوفوررن. لدي ادن جريشيان على فانورن جراد :د انان ادلي 
بره19111-:(عهم. 6:1 والذى ألغى رسميًا معظم ما نص عليه قانون جلاس - 
سَيجاق» وواقع الركيش كليتترن على التشريع :عنام بوقف حر يساق نام اللجتة 
المصرفية لمجلس الشيوخ فى فبراير ١5435‏ وصف اللوائح التنظيمية لقانون 
جلاس وستيجال بأنها "عتيقة وبالية", أضاف إلى ذلك بأن الإخفاق فى إلغائها قد 
'يقلل من تنافسية مؤمساتنا المالية» وقدرتها على الابتكار وتقديم أفضل وأوسع ما 
يمك “من كناك المحلذة فق "الرلااك: المتهيف روفن الثياية سرود ين ذلك الن 
السيطرة العالمية للتمويل الأمريكى7". 


3 ,من انه اناط م1 زه مما اموكنعءع2) (1) 
( شيادة ألان جرينسبان. ‏ ",رمةامتسعلملة امعتمساط جمل هءءلاه" ,مموعرءءم0 تعملل 
,23 بصهيعطء ”1 ,كتهإم4 تبوطرنا تنه ,عتتكينه 11 ,عااعلضفظ تزه معالتسيترره) عر[ عممإعط ترترم نطاوم 
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وعندما أشار النقاد إلى أن التحرر من القوانين قد أدى إلى زيادة مستوى 
المخاطر النظامية فى نطاق النظام المالى» واجه جرينسبان ذلك بأن كثيرًا من 
العمليات المالية لا تحتاج إلى تنظيم لائحى. وقد أتبع ذلك فى حجة فريدمان بأن 
الخوف من إبعاد المشترين للأدوية والسيارات سيمنع شركات السيارات والأدوية 
من تسويق المنتجات غير الآمنة. وقال جرينسبان إن المشترين للمنتجات المالية» 
حتى أكثرها تعقيداء سيقومون بتنظيم وول ستريت. وقال فى كابيتول هيل فى عام 
14 إن المخاطر فى الأسواق المالية بما فى ذلك أسواق المشتقات يجرى 
تنظيمها بواسطة الأطراف الخاصة. وإنه لم يجر إدخال شىء بالتحديد فى 
التنظيمات الفيدرالية يجعلها تحتل مرتبة أعلى من تنظيمات السوق1". 

كانت التسعينيات هى عقد المشتقات - السندات التى تشتق قيمتها من أسعار 
شىء آخر. (وتعتمد قيمة خيار الأسهم على سعر السهم؛ وتعتمد قيمة العقود 
المستفبلية لتبادل الدولار مقابل الين على قيمة الدولار) وفى عام 2١1515‏ جرى 
تفليس أو رائج كاونتى ::0©) معه,0 بعد أن قام أمين خزانتها بوب سيترون 
1 80 بأخذ مجمع استثماراتها الذى كان يبلغ 7,5 مليار دولارء واقترض 
على: اناف امو اله أكثر من .منانات .وال شتويت: وقام «الشات ها قن بيصن 
السندات المشتقة والتى كانت تعرف باسم "706)67/ #كمرء«م:"» وبعد سنة واحدة., 
أدت عمليات الرهان الخاطئة للسمسار الوحيد للمشتقاتء نيك ليسون - #عثلل 
نمم إلى انهيار البنك المهيب /»8 8071885 (بارنجز بانك). وفى عام 
تطلب الأمر دعم ومساندة» صندوق التحوط العملاق (وغير النظامى) 
المعروف باسم إدارة رعوس الأموال طويلة الأجل اتمرع11! اعلامه) م16 - هنرملا 


)١(‏ شهادة الان جرينسبان. أمء تفاط تبن ععطام ع إن أعمما'" ,توصعوعمم6) وال 
ا م ل لالم ل ب اف ليك 


23,1994 ترماط ,ععاتسيسن0) معرعترربررمن) أنه تربرم6 211[ عكينه ل 
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والذى كان أحد كبار اللاعبين فى كثير من أسواق المشتقات» والذى تمت بعد ذلك 
تصفيته بواسطة كونسوريتوم من بنوك وول ستريت»: وقام بنك الاحتياطى 
الفيدرالى بلعب دور التنسيق. 


كان انهيار صندوق رأس المال طويل الأجل؛ الذى كان يضم بين الشركاء 
اثنين من الحاصلين على جوائز نوبل - هما روبرت ميرتون «مارءكا! معطم 
ومايرون شولز 5686165 «ممر»8 - سببًا فى إظهار المحذدات فى تنظيم الطرف 
المقابل ««4]0ه1»اع»< «4هم01::/6©: و عندما فتحت المنشأة السرية دفاترها لجميع 
مقرضيها من وول ستريت وأطرافها المقابلة» أصابت الدهشة كثيرًا منهم عندما 
اكتشفوا أن الرافعة كانت قريبة من "٠‏ : ١؛‏ وأن تعرضات المشتقات بلغت جملتها 
نحو ١,4‏ تريليون دولار. وكان الدرس واضحا وهو: أنه فى عالم المعلومات 
الخفية» غالبًا ما لا توجد طريقة أمام المنشآت المالية لمعرفة ما هى المخاطر التى 
تحتملها الأطراف المقبلة - سواء أكانت صناديق تحوطء أم بنوك أم بنوك استثمار 
أم توابع للشركات الصناعية مثل شركة جنرال إلكتريك الرأسمالية إع/امه©) .6.8. 


وقد اعترف جرينسبان فيما بعد بأن سقوط صندوق رأس المال طويل 
الأجل؛ الذى كان يجرى الاحتفاء به قبل وقوع مشاكله فى وسائل الإعلام» "أصبح 
أحد حالات الفشل الرئيسية لإشراف الطرف المقابل7). وعلى أية حال» فإن ذلك 
لم يمنعه فى الفترة اللاحقة لعام :»١554‏ من تكرار حججه السابقة لاستباق جهود 
تنظيم عمليات تداول المشتقات. وقد حاولت بروكسلى إى. بورن :20 .1 ترعاىامم:8 
التى كانت حينئذ رئيسة للجنة التداول الآأجل للسلع .««رمن) عارقلهه:1 ك ”1 بوله::10م) 
(770©) أن تدخل المبادلات الائتمانية المتعثرة» التى قدُمت للمستثمرين حماية ضد 
إمكانية تعثر السندات. بموجب التشريع التنظيمى للجنة ©6/776. وقد تضمنت هذه 
الخطوة إنشاء بعض المتطلبات الرأسمالية الدنيا لمنشآت وول ستريت التى قامت 
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بشراء وبيع عمليات المبادلة الائتمانية المتعثرة» وإجبارهم على الإفصاح عن 
معلومات أكثر. "إن الوعى بالأخطار.. ليس علم الصواريخ, ولكنه كان مضاذا 
للحكمة التقليدية ومن المؤكد أيضًا أن يكون مضادًا للمصالح الاقتصادية لوول 
ستريت فى هذه اللحظة!'). هكذا أخبرت بورن مجلة ستانفورد ماجازين فى أوائل 
عام .5٠١09‏ وعلى الرغم من تحذيرات بورن» ووارين بافيت )8/6 «رءممرم/ا 
وآخرين فإن رئيس الاحتياطى الفيدرالى ببساطة لم يقبل الفكرة بأن تركيز مقادير 
ضخمة من المخاطر غير المحددة جيذا فى أيدى حفنة من المتعاملين فى المشتقات 
يشكل خطرا على النظام. "إن جرينسبان قد أخبر بروكسلى بأنها لا تعلم أساسًا ما 
الذئ تففله و أنها شيب كارئة مالية7"! “كان “هذا ما أدلى “نه مابكل حر سحن 
«ووءءط: 000 661 3411: أحد زملاء بورن السابقين» إلى صحيفة نيويورك تايمز 
فى .٠٠08‏ وكان جرينسبان فى نوفمبر 10133» جنبا إلى جنب مع وزارة الخزانة؛ 
قد طلبا من الكونجرس أن يمنع لجنة 776©: من تنظيم المبادلات الائتمانية 
المتعثرة وغيرها من المشتقات - وهو الاقتراح الذى تمت الموافقة عليه فى شكل 
قانون فى العام التالى. وقد علقت بورن فى 2٠٠١5‏ 'إننى غير مسرورة بالتأكيد 
بالنتائج. وأظن أن السوق قد نما نمؤا هائلا بقليل من الإشراف والتنظيم» حتى أنه 
جعل الأزمة المالية أكثر عمقا وأوسع انتشار! بدرجة تزيد على ما كان يمكن أن 
تكون عليه"(). 


)0( مقال .2009 اأ«مااجاععه1ش ,ع ناجمعدلط 0/00 :هاك '",كدمآ 0110 اذاه" ,ااأاررراء5 غ816 يمكن 
الحصول عليه من خلال الرابط: 
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عأعن! مولة '",تعميرع.] الممكناءء0) ته أن عأمم[ عولل ألعهلط © ونلطه1'" ,اله00001 .5 «ماء (2) 
8 9 «وداماء 0 ,111165 
(") مقال ,2009 اأرصف/ناع مهلل ع اتتدههاط! معاد '",كدما لاره اعناومم" ,الأ رررات3 81/4 يمكن 
الحصول عليه من خلال الرابط: 
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كان هناك تواز مدهش بين موقف جرينسبان تجاه المشتقات» ومنهجه تجاه 
فقاعات المضاربة. وفى كلتا الحالتين» رفض بعناد وتصميم أن ينظر فى فكرة فشل 
السوق. وفى أواخر التسعينيات عندما ارتفع مؤشر ناسداك 28/452402 إلى عنان 
السماءء كان يجادل عما إذا كان من الممكن التمييز بين فقاعة سوق الأسهم 
وارتفاع الأسعار الذى تبرره الأسس الاقتصادية. وحتى لو كان من الممكن عمل 
مثل هذا التمييز» فإن رفع أسعار الفائدة لتفجير الفقاعة لن يكون بالضرورة هو 
الشىء السليم؛ لأنه قد ينتهى إلى التسبب فى الكساد الذى كنت تسعى إلى تجنبه. 
وفى وصيته إلى لجنة الشئون المصرفية بمجلس الشيوخ التى ألقاها فى يوليو 
64 قال جريتسيان» إنه اندلا مق" لكغاذ اجر اءات عتيفة ذات حواقب: :ل ينكد 
التنبؤ بهاء مثل وخز الفقاقيع» فإن الاحتياطى الفيدرالى ينبغى أن يركز على 
سياسات مصممة 'التحقيق الآثار عندما تحدثء مع الأمل. أن تعمل على تسهيل 
الانتقال إلى التوسع التالى". 

والمشكلة مع مثل هذا النهج لعدم التدخل :[ع00:مم0 //71645-0 هو أن 
الفقاعات تتجه إلى أن تتغذى على نفسهاء وعواقبها يمكن أن تكون قاسية. وعندما 
انفجرت فقاعة ناسداك 2/45840 فى نهاية الأمرء فى مارس .3٠0٠٠١‏ دمرت ما 
تزيد قيمته على ” تريليون دولار من الثروات الورقية حتى نهاية ,5٠١١‏ وقد 
أدت حالات الهبوط المتوالية إلى أن يبلغ إجمالى التكلفة نحو 7 تريليون دولار. 
وكان جزء كبير من هذه الأموال مجرد خيال ولكن اختفاءها الفجائى أطلق قوى 
انكماشية قوية فى أرجاء الاقتصادء مما أدى إلى إسراع جرينسبان وزملائه للعمل 
على" "تذفيفه الآثان 217 مين خلال تحفيكن: أمبعاز 'الفائدة. وقد ساعدت الأموان 
الرخيصة فى ضمان ألا يستمر ركود عام ٠٠١١‏ إلا لمجرد ثمانية شهور فقطء 


) 0 شهادة ألان جرينسبان. 0014 عالأع اانه 8 زم ععلل أ ستررمن) عع[ مرملءج ترترم«طاوعا «ممكووععت) هام 
.1999 ,22 ترأال ,كدءعير:01) .5.ن] ,كمع احء5 /10 :م1" يمكن الحصول 0 من خلال الرابط: 


ولكن ظل الاستهلاك واستثمارات الأعمال بطيئة وراكدة» وهو ما أدى إلى إسراع 
الاحتياطى الفيدر الى إلى تخفيض سعر فائدة الإقراض فيما بين البنوك بنصف نقطة 
أخرى فى نوفمبر ,3٠١7”‏ فبلغت 961,56. 


وفى :هذا العيدة م فى شيل ازونية 3 إنكاة قزال: يتشنيطن) معن 
الإقراض فيما بين البنوك مرة أخرى» بحيث أصبح .90١‏ وبناءً على الظروف فى 
ذلك الوقتء كان يبدو خطوة معقولة» وإلى جانب آثار التخفيضات الضريبية 
للحكويفة يوقن: و إعادة اإحياء: نقة متشناك الأعيان :و التشتيلكين ,زد النهاية المتريحة 
للحرب الشاملة فى العراق» أنتج تحولاً سريعًا فى الاقتصاد. وفى الربع الثالث من 
عام :7٠٠*‏ توسع الناتج المحلى الإجمالى بمعدل سنوى بلغ 9012,5. وفى حديثه 
إلى الجمعية الاقتصادية الأمريكية 455001010 2001:07:12 :مه 4,161 فى " يناير 
٠4‏ ربت جرينسبان بنفسه على ظهره وقال “يبدو أن هناك دليلاً كافيّاء مؤقتا 
على الأقل» لاستنتاج أن إستراتيجيتنا فى تناول عواقب الفقاعة بدلا من تناول 
الفقاعة ذاتهاء كانت ناجحة. وعلى الرغم من هبوط السوق المالية» وهجمات 
الإرهابيين» وفضائح الشركاتء والحروب فى أفغانستان والعراق» فإننا لم نعان 
إلا من ركود استثنائى خفيف - أخف حتى من ذلك الذى حدث قبل عقد من الآن'(). 1 

وبعد مرور شهرء قام بن برنانكى؛ الذى كان حينئذ أحد محافظى الاحتياطى 
الفيدرالى» أعطى جرينسبان نفسه ربتة على الظهرء مجادلاً بأن "التحسينات فى 
البجاة: التقدنة" كة-كانكا .مصدن! مهما للؤل الفتنةالتمعةة” الت ناذه هدو 
اقتصادى نسبى والتى ترجع بداياتها إلى الثمانينيات» ويشير إليها الاقتصاديون باسم 
"الاعتدال العظيم ,140460 و06 86" وقال برنانكى إنه "كان متفائلا بالنسبة 


)1( تصريحات ألان جرينسبان. ‏ «مماء :ه781 أ برادطممءءةنا كانه عأوزهط'" «رموودعء07) امار 


,المأاماء ككل عأارتم1ا0ء 1 6216011 1اتل ©:[ا 0 ع 11لا 1116 أ116لاله 76[ 0) وأممتررمم "ينامز 
.04 ,مدل ,مع216 يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 
1 0 ز ذ ذا 127 1117 
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للمستقبل" لأن صناع السياسات من غير المحتمل أن ينسوا الدروس التى تعلموها. 

وفى الواقع فإن الاحتياطى الفيدرالى» من خلال محافظته على بقاء أسعار 
الفائدة منخفضة اصطناعيّاء كان فى طريقه لاستبدال فقاعة بأخرى. وقد وضع 
جون بى تايلور +7210 .8 7ميء وهو اقتصادى معروف من جامعة ستانفورد. 
معادلة بسيطة تبين سعر الفائدة الذى ينبغى أن يحدده الاحتياطى الفيدرالى بناءغ على 
بتو التضتكم واليظالة: وق 'الفزوة مق 18 حت 701 كاديك افاعده مايلو 
6 12107" تتبع سعر الإقراض بين البنوك بدقة وسلامة. ولكن فى أثناء جزء 
كبير من أعوام 7٠٠١7‏ و 73٠054‏ و ٠٠١05‏ كان السعر أقل بنسبة 96١‏ عما كان 
يمكن أن تتنبأ به قاعدة تايلورء وكان تايلور جمهوريًا شغل منصب وكيل وزارة 
الخزانة فيما بين 7٠١١‏ و 5005. وفى إحدى الأوراق الحديثة» اتهم جرينسبان 
وزشلاءة شاقن شك لكين عن الأرجة" الماليةة 1127 قاقد “إن 
الاحتياطى الفيدرالى قد تسبب فى الأزمة بانحرافه عن السوابق التاريخية والمبادئ 
الخاضة يتحديد أسعان 'الفائذة الى حملت :يشكل: حيد لمداة عشوين غافًا !2 يل إن 
بعض موظفى الاحتياطى الفيدرالى أوحوا بأنه تحت رئاسة جرينسبان قام البنك 
المركزى باتباع سياسة مضللة. وفى نوفمبر »25٠٠١5‏ قال ريتشارد فيشر 4ممماء:/ 
كلم المحافظ الفصيح ورئيس الاحتياطى الفيدرالى فى دالاس» بأن سعر الفائدة 
اذكو اسك يون البو لك أطل ممفط) نوه" طول حم كان مقف وهو “مادق إلى 
تضخيم نشاط المضاربة فى المنازل وغيرها من الأسواق"97. 


)١(‏ ورقة بحنية ‏ بيه :مدءدرمموء! توناوط هذا فه كلعلن) لماء ممما 16" برمابره1 .8 ادامل 
ءالمع 01 مازع نع امك © أله أمانع وعم ععومم '' بعتروعلا ادرة'1] اونانآا زه كاكرامايك4 أمعام م1 
,8 ,14 «عطاررععم// بمودم 01 ,هلهدم©) زه :80 76) رم يمكن الحصول عليها من خلال 
الر ابط: /اام. 1 : : 
)١(‏ تصريحات ريتشارد فيشر . ",انزع نعوء8 هنعط ع ره كرمندوعوع دده" «عداعاظ ءللا لسمداء 1 
لمآ ملعلل ,كع110111:1مء 1 كد6 اكلا طمل ١مطاماعمعوكعة‏ أمظ( سول 6١|ا)‏ ممع كأموالامم 
6 اصتمم و8 يمكن لحصول عليه ا من خلال الرابط: 
درل .102 2006/5061 2ع ل ]لدع اع عع طك لد جع زن/ع ره . الع لعدا اع لجسلل طاائا 
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وبعض النقاد مثل تايلور وفيشر لم يشيرا إلا إلى موقف جرينسبان شديد 
الإفراط بينما ركز آخرون على دعمه لعمليات التحرر من القوانين 210هاءاو46. 
ولكن كانت التوأمة بين السياستين - فى الواقع - هى التى أثبتت ضررها الشديد. 
وفى اقتصاد حديث به قطاع مالى ضخم. فإن الجمع بين الأموال الرخيصة 
والتراخى فى الإشرافء إذا ما استمرت المحافظة عليه لسنوات» فإن المؤكد فى 
نهاية الأمر أن يؤدى إلى الاضطراب والمتاعب. ولكن هذا كان شِيئًا لم يقبله مطلقا 
جرينسبان الذى كان أسير! فى فخ عالم الاقتصاد الطوباوى. 'فى كثير من النواحى» 
كان الاستقرار الظاهر لتجارتنا العالمية والنظام المالى يعتبر إعادة تأكيد للمبدأ 
البسيط الذى جرى اختباره زمنا طويلاً والذى أعلنه آدم سميث فى 711975". هكذا 
كتب قبل فترة قصيرة من بداية أزمة القروض عالية المخاطر دموفى :مم5 :5. 

إن الناس يجب أن يكونوا أحرار! للتصرف وفقا لمصالحهم الشخصية؛ بدون 
أن تعوقهم صدمات خارجية أو سياسة اقتصادية. إن الأخطاء التى لا يمكن تجنبهاء 
وفورة الاستبشار للمشاركين فى السوق العالمى ونواحى النقص والعيوب التى 
تفرخها تلك الزلات تنتج اختلالات فى التوازن الاقتصادى» ضخمة وصغيرة. 
ومع ذلك وحتى فى أثناء الأزماته يبدو أن الاقتصادات ستصحح نفسها 
لا محالة. (على الرغم من أن العملية قد تستغرق أحيانا وقنّا طويلاً). 

وقد أخفقت قصيدة اليد الخفية فى ذكر أن ما يؤدى عادة إلى تمكين 
الاقتصادات الحديثة 'لتصحيح نفسها" هو الإسراع بالعمل الحكومى. إن جرينسبان 
لم يكن يرأس سوقا خاصناء ولكنه كان رئيس مجلس إدارة بنك مركزىء تم إنشاؤه 
فى عام »111١*‏ ليتعامل بصفة خاصة مع سلسلة من حالات فشل الأسواق 
الفاضحة التى كشفها ذعر المصرفيين لعام ١9.1‏ 1907 ره عنممط 'عمم|ارهظ8. 


5 ,معنن اناطع 1 زه معلل ,تبومكوءه0) (1) 
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وعقب انهيار شركة كينكربروكر تراست )م1 «ماءمطم هلع كان بقية النظام 
المصرفى يكاد يكون قد انهار. وقد وافق جى. بى مورجان العتيد وغيره من كبرى 
المنشات فى وول ستريت ذات القدرة على تقديم الأموال للمنشآت المضطربة عندما 
لا توجد منشأة خاصة تريد القيام بهذا. 

وقد رأس جرينسبان لمدة عقدين مؤسسة كانت معدّة خصيصا لإنقاذ 
الرأسمالية المالية من نفسها. وكان الادعاء من جانبه بأن اقتصاد السوق مستقر 
بحكم فطرته لا يقتصر على كونه أمرا محل خلاف بل يعتبر حماقة. ولو كان يعتقد 
جديًا فيما كتبه» فإنه بالتأكيد يكون قد اتبع قيادة زملائه من الرانديين (أتباع آين 
رانئد) وجادل من أجل إلغاء نظام الاحتياطى الفيدرالى وإعادة إنشاء المبدأ الذى 
ينادى بأنه ينبغى السماح للمؤسسات المالية المناضلة بالسقوط. وهو ما لم يفعله 
مظلقاء ولكنه بدلا من ذلك “مناعد فى تستييل الأمون: للممولين لياخذوا زافعة 
ومخاطر إضافية بينما يقومون باتباع سياسة نقدية غالبًا ما تبدو مصممة لحمايتهم 

إن تكوين مجموعة من بنك احتياطى فيدرالى يمكنه أن يقوم بطباعة النقود» 
ومجلس نواب يمكنه أن يرخص بعمليات إنقاء يقدم شبكة أمان شديدة الاتساع 
للمنشآت المالية الكبيرة. وفى مثل هذه البيئة» فإن اتباع سياسة النقود السهلة» إلى 
جانب التحرير القانونى» لا يرقى إلى اقتصاد السوق الحرء ولكنه أحد أشكال 
الرأسمالية الصديقة. وتتم خصخصة مكاسب الابتكارات المالية والمضارية» مع 
ذهاب الجزء الأكبر منها إلى مجموعة صغيرة من الأثرياء الذين يجلسون على 
قمة النظام. ويتم استيعاب قدر كبير من الخسائر اجتماعيًا. وهذا الإطار للسياسات 
لا يحقق مجراد عدم المساواة فحسب. بل إنه أيضنا يؤدى إلى عدم الاستقرار. إذ أنه 
بمجرد أن يتخلى الاحتياطى الفيدرالى عن مسئوليته الخاصة بمنع تحمل المخاطر 
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المفرطة» فإن اللا منطقية الرشيدة ستضمن فى نهاية الأمرء أن النظام يتحرك نحو 
ما أشار إليه مينسكى باسم 'تمويل بونزى 26ه:قر :0,2" وفى يونيه 25٠1‏ 
كانت هذه العملية قد تقدمت كثيرا. وفى أثناء مدة العامين ونصف العام التى بقيت 
قبل تقاعد جرينسبان» سيصبح من غير الممكن التراجع عنها. 
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الفصل الثامن عشر 
جاذبية العقارات 


بدأ الافتتان الأمريكى بالعقارات مع وصول السفينة ماى فلاور «ءسامآ/ز»14 
أو بعد ذلك بفترة قصيرة. ولمدة طويلة فى عصر الثورة» كانت الأراضى متوفرة 
بدرجة كبيرة» حتى أن السلطات الاستعمارية كادت تقدم الأرض مجادا للمزارعين 
وللشخصيات المحلية البارزة. وفى منتصف القرن الثامن عشرء ومع ازدياد أعداد 
السكان» بدأ المضاربون فى إعادة تقسيم أجزاء من ولايات فرجينياء ونيوإنجلند 
ونيويورك؛ وبنسلفانيا وأوهايو. وكان كثير من الشخصيات العظيمة فى الحقبة 
الثورية» بمن فيهم جورج واشنطنء وبنجامين فرانكلين» وباتريك هنرى من بائعى 
الأراضى النشطاء. وبعد طرد الإنجليز من البلادء كان توماس جيفرسون يريد أن 
يعطى لصغار المزارعين حق امتلاك الأراضى مجاناء أو ربما ما يزيد على ذلك؛ 
وقال هاميلتون إن المضاربين ينبغى أن يسمح لهم بمراكمة قطع ذات حجم كبير 
من الأراضى وأن يقوموا بتثمينها. وقد اكتسحت وجهة نظره ما عداهاء وفى 
السنوات التى تلت حرب الثورة» شهدت الولايات المتحدة أول فورات الازدهار 
العقارى. وأخذ المضاربون يتنافسون على الأراضى التى تمت مصادرتها من 
المحافظين من ملاك الأراضى الذين كانوا يؤيدون الإنجليز فى أثناء وجودهم. 
ورسم القائمون بتنمية الأراضى خططا طموحة لمستوطنات ومدن جديدة. 
وازدادات حدة ارتفاع قيم الأراضى وتكونت الثروات بسرعة قبل أن يتحول 
الازدهار إلى إفلاس(". 


«ء0)[1 أانه المألمانء0م5 أننصط'" ,عن أجاملط .) أاأقم12 خترمأاو[اععمد انلها له عجرم اء1 11 (1) 
[ .0 ,75 لراأهمعمه066 إه امتممل "لرراموعممء) أنء ماكلا انمعمعنيك ١‏ كعجو مم0 
(1976 رهما تول) 
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وفى أثناء القرنين التاليين» تكرر النمط نفسه على فترات منتظمة. وفى 
خلال ثلاثينيات القرن التاسع عشرء حدث اندفاع مجنون إلى ما كان يطلق عليه 
وقتئذ أراضى الشمال الغربىء وتم تمويل أكثر المشتريات من خلال البنوك "غير 
الشر عية 5:/5 /11/468"» التى أصدرت سندات ذات شكل جميل ولكنها لم تكن 
تساؤى إلا قليلاً من ناحية رأين الضال الحقيقى: 'وفى 3*5 كانت كل سفيثة قصل 
إلى ديترويت تحمل أعدادًا كبيرة من المهاجرين والمضاربين: مع مئات من 
الزكات» الذين- “غاليًا “نا كانوا يفسلون فى مقيئة و اهذه!١).‏ بهذا ها "ضيف ورليدة 
دنبار «هطماط .1 5ذ1]ة/1! وجورج ماى بره84 .5 6ع607© فى كتابهما عن ولاية 
وفوا الضلدق فى غاء 45ل فزق وحصت كاك لان اس فى ديث يت 
وكلامازو بمنشآت الأعمال. وكانت الصفوف الطويلة تتكون أمام أبوابهاء وأحيانا 
كان المشترون يدفعون مبالغ كبيرة لمجرد الوقوف فى مكان متقدم من الصف. 
وفى كلامازو كان هناك بحر من الخيام والأكواخ المؤقتة يحمى الرجال الذين كانوا 
يسعون لشراء الأراضى”". 

وفى سنوات الثمانينيات من القرن التاسع عشرء وفى أعقاب وصول خطوط 
السكك الحديدية لشركة ساوذرن باسفيك ح0/5»هم :م86/»ره50 وشركة سانتا فى 
*! م؛نروى؛ لعبت شركة ساوذرن كاليفور نيا 81:/0::6© :501/8:6-1 دور المضيف 
لنوبة جنون عقارية أخرىء والتى تم فى أثنائها بناء معظم لوس أنجلوس. وبعد 
مرور أربعين سنة كان النشاط فى جنوب فلوريدا حيث كان القائمون بالتنمية 
الأذكياء مثل كارل فيشرء الذى كان وراء خلق شاطئ ميامى» وجورج ميريك الذى 
قام ببناء كورال جيبلز 005165 0041 يروجون لها باعتبارها جنة شبه استوائية. 


اما متطمع ناه ١ط‏ عر[ زه 01اكة!] لك ننتميرةاعتلط ,يمال .5 عبررمء) هسه عمطصيط 1١.‏ ئزاا 18 (ل) 
.1 .طناك .مم أرق :011 #الام) عتتاداعتاطنا كسعسارء .8 .ددا :.ناعقلل ,كلنامه8 ادمع ) 
4 ,(19295 
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(وكانت هناك لافتة كبيرة نصبها فيشر فى ميدان تايمز سكوير تقرأ "إنه شهر يونيو 
فى ميامى'). وفى بعض مناطق ميامى كانت الملكيات تنتقل بأسعار فلكية. 'لقد 
أصيست: الندرنة كلها مكنا" واحذاء أضابه: و3 العاذل” التقافى :17 هكذا: كن 
فردريك ليوس ألين فى روايته برهه::76 047 وهى قصته الكلاسيكية عن 
'عشرينيات القرن الماضى". كان يقال "إن هناك نحو ٠٠,٠٠١‏ مكتب عقارى ونحو 
٠‏ وكيل يقومون بتسويق هذه المنازل أو قطع الأراضى.. وكانت الحافلات 
الآلية تهدر على شارع فلاجلر 5/64 -ء1وهل#» تحمل المشترين المحتملين فى 
رحلات مجانية ليشاهدوا آلات رفع الوحل والرمالء. والمجارف البخارية وهى 
تخرق المنظففات: السانيعة العليثة بأشهان. الفاتجروت: والحواتت الؤفلة العليع 
بيسكاين #6«زهه::8 ره رره8 إلى مدن ضخمة ذات طابع إيطالى مثل فينسيا 
لأصحاب المنازل الأمريكيين والباحثين عن المتع فى المستقبل". 

أما ما كان جديذا بشأن فورة الازدهار العقارى التى انتهت فى عام ٠٠١5‏ 
فهو انتشارها الجغرافى. ففى العصور السابقة؛ كانت الفقاعات مقصورة على نواح 
ومواقع معينة. أما فى هذه المرة فقد انتشر جنون المضاربة من المحيط إلى 
المحيط. وعلى الرغم من أن بعض المدن الكاسدة مثل نيو أورليائزء وكليفلاند قد 
فاتتها القرصة؛ء فإن معظم المراكز الكبيرة للسكان قد شهدت ارتفاعات هائلة فى 
أسعار المنازل. ومن ميامى إلى سان فرانسيسكوء ومن سان دييجو إلى بوسطونء. 
حلت العقارات محل سوق الأوراق المالية كموضوع رئيسى للمحادثات الماليةء 
وأصبحت السبيل الرئيسى لخطط الثراء السريع. 


امه ١‏ سولق ) 9205] 6[ إه بررهاذ؟الاطآ أعمتتسمل أ لل توعلمعاءء (١‏ 0 ,تعالى عتسسم.ا مله 7 (1) 
5 (2000 كعاعدمل0) امال أوتم مط عع م110 


313 


وعلى النقيض من بعض الروايات؛ فإن الازدهار لم يبدأ فى ٠٠١7‏ 
أو .٠005‏ وقد وضع روبرت شيللر «//5/1 80564 شكلاً يبين أسعار المساكن 
فى الولايات المتحدة منذ عام .١84٠0‏ (انظر شكل .)١-١8‏ وهو يبين بوضوح أن 
الأسعار بدأت ترتفع بمعدل غير مسبوق فى منتصف التسعينيات من القرن 
الماضى. وفى كثير من المدن المنفردة» كانت الزيادات أكثر كثير! مما يوحى به 
شكل شيللر. وفى فترة السنوات الأربع فيما بين ديسمبر ١9138‏ وديسمبر ٠٠١7‏ 
فقطء قفزت أسعار المساكن بنحو 901٠١‏ فى سان فرانسيسكو وبوسطونء وبنحو 
فى لوس أنجلوس وميامى وواشنطون دى.سى (هذه الأرقام وتلك التى تليها 
غير معثّلة وفقا للتضخم. وقد أتت الأرقام من الأسعار القياسية للمساكن لشركة 
ستاندارد أند بورز بإحالة شيللرء وهى نفس الأرقام التى ساعد فى وضعها 
روبرت شيللر)!". 


الا الى سم م مم ييح 


-صخلةع 1 ألذا / ناض نت ج01 مأ ار أ 1106" ارد اط لتنا تكمء 1اادا ععامرط منرملا عمااتنا3-ءوم0)/ ع5 (1) 
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شكل )١-18(‏ أسعار المساكن 


السكان 
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5 © روص1011 لجرمعه5 رععصوءءطتيط لدمتاة؟ "1 ,ععالتطك .ل اسعطم] نععمنرو5) 
ز.كوعء2 (ازوععأ لونلا 1ه ممتووتكصععم ترط لعأمسمع]1 بجوععط زاأويء 7أررنا مماععماءط 


من عام ١84٠‏ إلى عام .3٠٠٠١‏ مع تكلفة البناء» وتعداد السكان» وأسعار 
فائدة السندات الحكومية طويلة الأجل سنويًا 5.0.8-92457 


وبصفة عامة» فيما بين الربع الرابع لعام ١15‏ والربع الرابع لعام كأمركل 

ارتفع متوسط أسعار المساكن في جميع أرجاء البلاد بنسية 18 وتبرزر أرقام 
الاحتياطى الفيدرالى أن ازدهار أسعار المساكن كان ظاهرة طويلة الأجل. وفيما 
بين 1١951‏ و7١٠3‏ ارتفع إجمالى قيمة العقارات المملوكة للعائلات الأمريكية من 
تريليون دولار إلى ١5,5‏ تريليون دولار. وفى السنوات الأربع التالية ارتفع 
إلى 7١,9‏ تريليون دولار7). وكان مبلغ ١7,١‏ تريليون دولار الذى يمثل الزيادة 
يمكن الحصول عليها من خلال .كاسامءءم لدن] إن مدواط مسرموم2 امرعلاء”1 ,8.100 ءاطه1 (1) * 
إاص22005-2008/كأمننانائه/ لاع سنك / لج/كعكوداء عاندوعء سعدع م امع هع ] سرس مازالر ابط: 
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فى الثورة العقارية فى خلال فترة السنوات التسع من عام ١15317‏ وحتى عام 
5 يعنى نحو زيادة بمبلغ ١١3,6٠٠‏ دولار لكل عائلة فى البلاد. (بالطبع؛ لم 
يتم تقسيم المكاسب الفعلية بالتساوى). وبالدولارء لم يكن ممكنا مقارنة فقاعة 
المساكن بفقاعة «,مع-40. فقد كانت أكبر كثيرنا (فيما بين عامى 1١3955‏ و-1595ء2 
ارتفع إجمالى قيمة الأسهم المملوكة للعائلات الأمريكية بنحو © تريليون دولار). 
فيما بين الاقتصاديين»: ما زال هناك بعض الجدل بشأن الوقت المحدد 
بالضبط الذى تحول فيه الازدهار العقارى إلى فقاعة. ونظر! لعدم وجود تعريف 
للقاعةوهة | الخلات: ل يمكن أن جد خلا يصيوؤة نيائية: وكنا أشريت» فى الفضك 
الأول؛ أنه مع نهاية عام ٠٠١”‏ كانت أسعار المساكن قد تحركت فعلاً بما تجاوز 
نطاقاتها التاريخية بالنسبة إلى الدخول والإيجارات. ولكن فى بداية عام 2.3٠٠١“‏ 
تقريبا فى الوقت نفسه الذى كان الاحتياطى الفيدرالى يقوم فيه بتخفيض أسعار 
الفائدة إلى مستويات دنيا تاريخية» بحيث إنها ابتعدت فعليًا عن الواقع. وأحد 
المقاييس المعيارية لمعرفة ما إذا كانت أسعار المساكن مقومة بأكثر من قيمتها هو 
نسبة متوسط أسعار المنازل إلى متوسط دخول العائلات. (فإذا كانت أسعار جميع 
المساكن قد اتخذت اتجاهًا صعوديًاء فإن متوسط سعر المنازل سيكون مقدارً! واحذا 
فى وسط الخط. وينطبق نفس الشىء على متوسط الدخل). وتبين الأرقام التى تم 
الحصول عليها من مركز هارفارد المشترك لدراسات الإسكان أنه فيما بين عام 
٠‏ وأواخر التسعينيات من القرن العشرين ظلت هذه النسبة ثابتة إلى حد كبير 
عندما يقترب من الرقم ثلاثة. وفى عام ٠٠١7‏ قفزت النسبة إلى 7,5 وبحلول عام 
7 بلغت »4,١‏ مشيرة إلى أن الأسعار أصبحت غير محتملة بدرجة خطير(". 


انتمل ",2007 عتاكاملط كأ نمالو م1[ كإه ماماك م1" برأ عرع0نط «وا[اأطمالعمإلل ماعلة 116 (1) 
يمكن الحصول عليه من خلال الر ابط: ,بوزئمءسررنا لعطيها] ,ععنلنناك ومتئنم1ا عم عجارو 


لاا 0 اا اا اف 1111لا 
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وفى بعض البقاع العقارية الساخنةء مثل لوس أنجلوس - لونج بيتش وسان 
فرانسيسكو - أوكلاند. كانت أسعار المساكن قد غدت شديدة الارتفاع بالنسبة 
للدخول منذ زمن طويلء ولكن فى أثناء سنوات الفقاعة بلغت درجة عدم الاحتمال 
مستويات قصوى غير مسبوقة. وفى عام »١147‏ كانت نسبة متوسط أسعار 
المساكق الى نتوسكك حول الفائاقت قيلعت 4 افعاد فى الوم أتكاوين ل وقد 
بيتشء وبلغت نسبة 4,5؛ فى سان فرانسيسكو - أوكلاند. وبحلول عام 25٠١7‏ 
قفزت النسب إلى 5,5 و 1,8 بالترتيب» وفى عام ٠٠١5‏ وصلت إلى 3٠١‏ و1,/609. 
وهذه الأرقام تحتمل التفتيش والتدقيق. وعند قمة الازدهار. كانت العائلات فى تلك 
المدن التى كانت تكسب 2....٠‏ دولار سنويًا تشترى المساكن التى تبلغ قيمة كل 
منها 2.20..26٠0‏ دولارء أما التى كانت تكتسب ٠٠٠٠٠١‏ دولار سنويًا فكانت 
تشترى مساكن من تلك التى تبلغ قيمتها مليون دولار. وحتى يمكن امتلاك سكن 
متسع بدرجة معقولة» وفى منطقة شبه لائقة» كانت عائلات الطبقة المتوسطة 
تضطر إلى دفع أسعار كانت تعتبر قبل عقد من الزمن مقصورة على الطبقات 
شديدة الثراء. 

وعلى الساحل الشرقىء كان مستوى ارتفاع التقييم أقل إفراطاء ولكن حفزات 
السعر النسبى كانت معتدلة. وفى عام »١1915‏ كانت المنازل العادية فى منطقة 
نيويورك تباع بنحو ",٠‏ مرة من دخول العائلات؛ وبعد عشر سنوات؛: ارتفعت 
نسبة السعر إلى الدخل إلى .7,١‏ وفى ميامى الكبرىء. فى نفس الفترة ارتفعت 
النسبة من *,” إلى ”,ل وفى واشنطون دى. سى - فرجينيا الشمالية - ارتفعت 
من 5.3 إلى /,2. 

وينبغى أن أؤكد. مرة أخرىء أن هذه الإحصاءات تنطبق على الشقق 
والمنازل التى ليست شيئًا خاصا متميزا؛ بل هى مجرد أمكنة إيواء نمطية للطبقة 
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الوسطى. وكلما ارتفعت منحنيات الدخل وأسعار المساكنء فى الأجزاء الأكثر رقيّا 
فى المدينة» وفى الضواحى الأنيقة» كانت الفقاعة أكثر ظهورا ووضوحا. ومع كل 
الأموال التى كانت تولدها المنشآت المالية» فقد تأثرت مانهاتن ومراكز مالية أخرى 
بصفة خاصة. وفى عام 2.١438‏ كان متوسط سعر شقة [فى عمارة] 
01111161114 4011111171 بمانهاتن نحو 5565.٠.٠١‏ دولارء ظينا للأر قام التى 
جمعتها مجموعة كوركوران 01:8 :20060781)». وبحلول عام ٠٠١"‏ ارتفع السعر 
إلى 1872٠٠١‏ دولارء وفى 7٠٠١‏ أصبح السعر الذى تباع به الشقة العادية التى 
تبلغ مساحتها 1٠١‏ قدم مربعء نحو ١,١‏ مليون دولار. بل وأصبحت تكلفة الشقق 
الكبرى مانعة بدرجة أكبر. وطبقا لمؤسسة كوركورانء فإنه بحلول عام ٠٠١07‏ 
أصبح سعر الشقة العادية ذات الثلاث حجرات نوم “,> مليون دولار. وإذا ما 
كسبت إحدى أوراق اليانصيب وقررت أن تشترى أحد المساكن المتصلة ,مده 
06 فى الجانب الشرقىء؛ فإن المسكن العادى المتصل بآخر كان سيكلفك 
* مليون دولار(". 

وتختلف كل فقاعة عن الأخرى. ولكن تكاد كلها تتقاسم كلذك سما 
مشتركة؛ أن يكون صناع السياسات متمسكين بوهم الاستقرارء وأن تؤدى 
المبتكرات المالية إلى جعل المضاربة أكثر سهولة» وأن يكون تفكير العصر الجديد 
متصفا بزيادة الثقة وقصر النظر بالنسبة للكوارث. 

وفى الفقاعات العقارية»ء بشكل خاصء فإن السياسة النقدية تكون عتصرا 
أساسيًا. وتقدم أسعار الفائدة المنخفضة الغاز اللازم لنفخ الفقاعة. وبمجرد أن تبدأ 
أسعار المنازل فى الارتفاع» يبدأ سعر الرهون الفعلى فى تحديد حدوده العلياء 
والعلاقة عادة ما تكون واحد إلى واحد. وإذا كان سعر الفائدة على الرهون الثابتة 


يمكن الحصول على التقرير من خلال الرابط: .مم2 «مممعءم) ,2008 7 0001 1116 (1) 


او تك عانا و 303 فا لقنن الذي حصن كان دكك كاف لسن كمظا 
بمبلغ ١٠٠١‏ دولار شهريًا يمكنه أن يحصل على قرض بمبلغ 586,5٠٠‏ دولار. 
وإذا ما أضفنا إلى ذلك دفعة مقدمة تعادل 9,62١‏ فإن الحد الأعلى لسعر المسكن 
الذى يمكن للشخص تحمله هو 55756٠6١‏ دولار. وإذا ما هبط معدل الرهن إلى 
60“ فإن. نفس الشتحصن: يمكنه شراءمنزل 'يتكلف" +854 :ذو لارء يافتر اضن 
إمكاتة تحمل الدفعة المقدمة الكيزى. 


ولم يكن من الممكن للاحتياطى الفيدرالى القيام بأكثر مما فعل لتخفيض 
أسعار الرهون. وفى يناير ,٠5٠١١‏ استقر سعر الإقراض فيما بين البنوك عند 
5 . وكان متوسط السعر على الرهون الثابتة لمدة ثلاثين عامًا هو .96١,١7‏ وبعد 
سنتين» انخفض سعر الإقراض بين البنوك إلى 55,١7؛‏ وانخفض السعر على 
الرهون لمدة ثلاثين عامًا إلى 75,17. وفى يناير .5٠٠©‏ كان سعر الإقراض بين 
البنوك ما يزال عند 5,؟907: وكان سعر الرهون طويلة الأجل ١905,7؟.‏ وعلى أية 
حالء فعند تلك المرحلة لم يكن سوى الكبار الفخورين هم الذين يحصلون على 
القروض ذات السعر الثابت لمدة ثلاثين عاماء وفيما بين عامى ٠٠٠١١‏ و 5٠٠٠١٠16‏ 
هبطت نسبة الرهون التى أصدرت وفقا لنظام المنتجات التقليدية ذات السعر الثابت 
من ثلاثة أخماس إلى الثلث. وبتشجيع جرينسبان» كان أغلب المشترين للمساكن 
يأخذون الرهون ذات أسعار الفائدة القابلة للتعديل» التى قدمت أسعار! ثابتة أكثر 
انخفاضًا لمدة محدودة - عادة كانت سنة أو خمس أو ثماني سنوات. وقد قال رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى فى عام ٠٠١5‏ "إن الرهن التقليدى ذا سعر 
الفائدة الثابت قد يكون طريقة غالية لامتلاك منزل. وتوحى البحوث الحديثة فى 
نطاق الاحتياطى الفيدرالى بأن كثيرا من ملاك المنازل ربما كانوا قد وفروا 
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عشرات الآلاف من الدولارات لو كانوا قد أخذوا الرهون ذات السعر القابل للتعديل 
بذلا مو الرهون ذلك المكن القالت: فى كاك الند الماع 10 

وقد لوحظ الرفض العنيد لجرينسبان بالاعتراف بالفقاعة العقارية. وقد كان 
على وعى تام بالصلة بين السياسة النقدية وأسعار المساكن» ولكنه فى أبريل 
7 وقف أمام اللجنة الاقتصادية المشتركة للكونجرسء وأبدى سببين بشأن عدم 
احتمال تعرض السوق العقارى لفقاعة من نوع 40-60,8. أولاً: إن الاتجار فى 
المساكن يفوق كثيرًا فى صعوبته الاتجار فى الأسهم؛ إذ أن المساكن أقل سيولة. 
ثانيًا: "إن المسكن فى بورتلاندء بولاية أوريجونء لا يمثل بديلاً قريبًا لمسكن فى 
بورتلاند بولاية مين» كما أن السوق الوطنى للمساكن ينظر إليه كمجموعة متباينة 
من الأسواق المحلية للمساكن. وحتى لو حدثت فقاعة فى أحد الأسواق المحلية 
فإنها لن تؤثر بالضرورة على البلاد بأسرها"7". 

كانت النقطة الأولى لجرينسبان صحيحة وهى أن عملية شراء أو بيع مسكن 
عملية مكلفة وتستهلك وقتاء إلا أن السيولة هى ناحية واحدة فقط من المضاربة. إن 
الوصول إلى التمويل على نفس القدر من الأهمية؛ ومن الأسهل تدبير التمويل فى 
السوق العقارى أكثر منه فى أى سوق آخر. فإذا ما كان الحظ حليفك» فقد يسمح 
لك سمسارك للأوراق المالية بأن تفتح حسابًا هامشيًا يضاعف مبلغ النقود الذى 
تستثمره فى الأسهم والسندات. ففى سوق المساكنء تقوم البنوك روتينيًا بالسماح 
للراهنين بالاقتراض بما يعادل أربع مرات المبلغ الذى دفعوه مقدماء وفيما بين 
3٠١6 35‏ غالبًا ما كانت نسب الرافعة أكثر ارتفاعًا. 


للها تصريحات ألان جرينسبان. أفلتاع اتروع ط60) لاوتاعكيته1] وارطلماعرع0تلا "" ,تموكوعء 07 نولم 
2004 ,23 لولفنامطء 1 ).2 انماع ساناكه ةا ,ععرع هادم © وهر 
©101711لمع 1 نامل "م0110 الام انمع 1116 تيه تعتاوط جرماعنيمل8'" ,تعمورعءمم0) على (2) 
2 17 أنتهك ,كوم عنم .5لا ,عمال سوردو 
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إن قوة الرافعة وإتاحة وسائل التمويل ذات الأسعار المتواضعة» والبعيدة عن 
عدم مناسبتها كطرق للمضاربة» حساسة بدرجة مزمنة لها. (فى السنوات الأخيرة؛ 
حدثت فقاعات المساكن فى أماكن بعيدة مثل أيرلنداء وإسبانياء وجنوب أفريقياء 
وأستراليا). وبمجرد أن تبدأ أسعار العقارات فى الارتفاع» يبدأ المشترون 
الاحتماليون فى توقع زيادات أكبرء وهو ما يجعلهم أكثر ترحيبًا بدفع مبالغ أكبر 
لأى عقار. وفى نفس الوقتث» كما لاحظ مينسكى» تقوم البنوك على الفور فعليًا 
بإصدار رهون أكبرء نظرًا لارتفاع قيمة الضمان الذى تقوم عليه هذه القروض. 
وارتفاع الأسعار يعمل على خلق طلب أكثر وهو ما يؤدى بدوره إلى 
ارتفاع أكبر فى الأسعار. 
وهذه الظاهرة هى التى تميز بين الأسواق المستقرة وغير المستقرة. ففى 
سوق السيارات أو تذاكر الطائرات. يؤدى الارتفاع فى الأسعار إلى هبوط فى 
الطلب؛ ثم تهبط الأسعار. ولكن فى الأسواق التى تتضمن عنصر مضاربة» مثل 
العقارات». فإن. الأسعار الأكثر 'أزتفاغا .يمكن أن تولد ‏ ظلبًا أعلى-. وللتاكد:» فإن 
ارإتفاعات: الأنتعارة ستول أيسنا :زياد فى الشركن فى شكل 'قورة ادفان.فى 
التشييدء ولكن فى الوقت الذى يستغرقه بناء كافة المساكن الجديدة وتسويقهاء يمكن 
أل #تصباعة اأنينان الحساكن القائمنة درحة كبيزاة. زفي أشاء ففاعة المضارية» ل لدي 
قوانين العرض والطلبء ولكنها تعلق لبعض الوقت - وهذا شىء تجاهله جرينسبان 
وغيره من الاقتصاديين الطوباويين. 
ولكى نكون منصفين معد؛ء فإن رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى لم 
يكن صننع السياسات الكبير الوحيد الذى كان يتحدث عن سوق العقارات. ففى 
عام 345 :, أطلق هنرى ج. سيزنيروس 015:64005) .0 م286 وزير الإسكان 
والتنمية الحضرية فى إدارة كلينتون؛ الإستراتيجية الوطنية لملكية المساكن» والتى 
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كانت تهدف بصفة خاصة لزيادة معدلات ملكية المساكن بين جماعات الأقلية. 
وعلى امتداد سنوات التسعينيات ضغط سيزنيروس ورسميون آخرون على البنوك 
ومقرضى الرهون للتوسع فى إقراضهم فى المناطق الفقيرة والمناطق التى تسكنها 
الأقليات» على أن يتم ذلك جزئيًا من خلال التنفيذ النشط للقانون الصادر فى 
عام 7 بشأن إعادة الاستثمار فى المجتمعات عل انع منوءس رم 18 رانس مم 
والذى أعطى تعليمات للاحتياطى الفيدرالى والمشرعين لإلزام البنوك 'للمساعدة فى 
مواجهة الاحتياجات الائتمانية للمجتمعات المحلية التى رخصت لها بالعمل فيها". 
(تسببت البنوك فى إثارة المتاعب لنفسها إلى حد كبير 'عن طريق وضع خط أحمر” 
حول مجاورات بأكملها ورفض الإقراض فى هذه المناطق) وحققت سياسة الاعتماد 
على البنوك بعض النجاح فيما بين عامى ١55٠0‏ و١٠٠٠٠.‏ وارتفعت النسبة المئوية 
الشاملة للعائلات التى تملكت مساكنها من 955,7 إلى 9055,7: وكانت الزيادة 
ملحوظة بشكل خاص بين الأفرو أمريكان؛ وذوى الأصول الأسبانية. 


وعندما تولى الرئيس جورج دبليو بوش 81:1 ١7/١‏ مي0607 منصبه فى 
عام 23٠٠١١‏ قام بتنفيذ أجندة إدارة الرئيس كلينتون» وترويج 'مجتمع الملكية". وفى 
عام »35٠١‏ قام باستدعاء مقرضى الرهون للمساعدة فى خلق 0,5 مليون مالك 
إضافى للمساكن من بين الأقليات بنهاية هذا العقد. وبعد سنة» قام بتوقيع قانون 
الدفعة المقدمة للحلم الأمريكى. الذى كان يقدم مبلغا يصل إلى ٠٠٠٠١‏ دولار 
للعائلات ذات الدخل المنخفض التى كانت تناضل لدفع المبلغ المقدم للحصول على 
مسكن جديد. وفى أوائل عام ٠٠١54‏ بلغ معدل ملكية المسكن حذا أعلى لم يبلغه 
قبل ذلك وهو نسبة 55؟, واقترب معدل ملكية الأقليات للمساكن لأول مرة 
من .70٠‏ وبعد ذلك فى السنة نفسهاء جعل بوش من ملكية المسكن أحد البنود 


الأساسية الكبرى لحملته الانتخابية. وقال فى أكتوبر 2٠٠١5‏ "إن أمريكا تصبح دولة 
أكثر قوة فى كل حالة منفردة تنتقل فيها عائلة إلى مسكن(). 

كانت إدارتا كلينتون وبوش معا قد ضغصطتا على فانى ماى »74 6::,م1 
وفريدى ماك ع»74 644:6/. وهما عملاقا الرهون اللذان ترعاهما الحكومة.» كى 
تزيدا من تمويلهما لقروض المساكن إلى الطبقة الوسطى ومقرضى ذوى الدخول 
التتكتهحة: . كلنا التتقائيق لك نصيدن :رفون مناشنة. وهم فومات قر ا قوط 
المساكن من البنوك والمقرضين الآخرين» والتى تحتفظ ببعضها فى دفاترهاء 
وبعض منها تقوم بتحويلها إلى سندات معززة بالرهون: التى يبيعونها إلى 
المستثمرين. وبحلول عام ٠٠١4‏ كانت شركتا فانى وفريدى تمتلكان معا ما 
قيمته ١.5‏ تريليون من قروض المساكن وسندات معززة بالرهونء وقامتا بإصدار 
ضمانات للرهون تبلغ قيمتها نحو 5,5 تريليون دولار أخرى. وعلى الرغم من أن 
نواحى النشاط هذه كانت مقصورة على الطبقتين الدنيا والمتوسطة فى سوق 
العقارات؛ فإن مجرد الحجم قد ساعد على تأييد الصناعة بأسرها. إن مجرد الوجود 
الفعلى لشركتى فانى :بهم وفريدى :7644 قد جعل سوق سندات الرهون 
شديد السيولة؛ وأدى إلى تحرير الأموال لمنشئى الرهون كى يقدموا قروضنا جديدة. 
وساعد ذلك على استمرار انخفاض أسعار الرهون (كما أن المنشآت قامت أيضا 
بزيادة ثراء كبار التنفيذيين بهاء ولكن هذه قصة أخرى). 

كانك: 'الابتكار انت: المالية 'العتصير :الذانئ المكمل لفقاعاتة: المضارية وكانت 
لها أشكال كثيرة. وفى أثناء التسعينيات من القرن الماضىء أدى تطور التداول 
الإلكترونى #:4هم/ 6:!! - :07 إلى أن تصبح عمليات شراء وبيع الأسهم أقل كثيرًا 
من ناحية تكلفتهاء كما أن تصاعد أعداد المواقع الإلكترونية 6851/65 وغرف 


8 ,1 [ «عطماء0 امع سوسول8 ,'"''واءعزع و5 وتاعرة::0)' علا لزه دك" ,ااعطمعمظ جماعمة ر1) 
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التحادث 700,5 001814 المخصصة للاستثمار ساعد على خلق ثقافة مساعدة مؤيدة 
لمضاربات سوق الأوراق المالية. وحديثاء فإن النمو السريع لصناديق التحوط 
وغيرها من الصناديق الاستثمارية المخصصة لقطاع الطاقة قد أسهمت فى تصاعد 
المضاربة فى سوق البترول. 

وعلى مر عدة عقود. كانت عمليات شراء وبيع المساكن بسيطة نسبيّاء 
تتكون من سماسرة العقارات» وبنوك الادخار والإقراضء والبنوك»؛ ومشترى 
المساكن. وفى أثناء التسعينيات؛ أصبح تمويل المساكن أكثر تعقيدّاء كما أصبح أكثر 
تنافسية» وانتشرت أنواع جديدة من الرهونء كما دخل إلى الصناعة كثير من رجال 
الصناعة الجددء ومع تنامى الفقاعة» تسارعت خطا الابتكار. وبدأت البنوك 
وشركات الرهون تقدمء بالإضافة إلى الرهون المعتادة ذات أسعار الفائدة الثابتة» 
وذات أسعار الفائدة القابلة للتعديل وقروض الفائدة فقط"* برايره غوممم):1 
5 وقروض الدخل المعلن "قروض الكاذبين". جهن]) 10:15 - ع :«رمءار - لوعاهاى 
(و:بهه1 *". وخيار أسعار الفائدة القابلة للتعديل 48845,. وقد تنوعت هذه الرهون 
العجيبة بعدة طرقء ولكنها تقاسمت سمة مشتركة فيما بينها: وهى أنه إذا أخذنا 
إحداهاء نجد أن المشترى يمكنه أن يشترى عقار! مفرط الثمن بأكثر مما يمكنه 
(يمكنها) تحمله على أساس القرض الأكثر تقليدية. 


(*) هذا النوع من القروض لا يعنى أنك لن تدفع أصل القرض. ولكن هذا البرنامج من قروض 
الرهن به خيار يعرف بخيار دفع الفائدة فقط لمدة © سنوات بسعر فائدة ثابت ومع بداية السنة 
السادسة (القسط )1١‏ يتم إهلاك الرصيد غير المدفوع على باقى المدة المتعاقد عليها مع 
المدين (المترجم). 

(**) قروض الدخل المعلن (قرض الكاذبين): وهى القروض التى تستخدم الدخل المعلن من جانب 
المقترض على طلب القرض. وقروض الدخل المعلن تستهدف الأعداد الكبيرة من مشترى 
لا يستوفون شروط المعايير التقليدية للضمان والمعروفة باسم 400-/// أو التوثيق الكامل 
(المترجم). 
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وقروض الفائدة فقط 15رهمط إ17116<051-0:1 تعتبير مثالا لما أطلق عليه 
مينسكى تمويل المضاربة مم1 عدززمايءومى. كما أن مشترى العقارات ذات 
الملكيات المشتركة 6,5مم:711 0040 وغيرهم من مشترى المساكن والذين ليس 
لديهم مصلحة فى الاحتفاظ بملكية العقارات التى اشتروها لفترات طويلة والتى 
وجدوها ذات جاذبية خاصة. ولفترة مبدئية - غاليًا ما تكون لمدة خمس سنوات - 
لا يطلب فيها من المقترض أن يقوم بدفع مبلغ مقدم من الأصلء وهو ما كان يعنى 
انخفاضا كبيرًا فى الأقساط الشهرية. وفى شهر مايو .5٠٠05‏ كان القسط الشهرى 
لمسزل قيمته 50٠0.6٠٠‏ دولار ممول بطريقة قروض الفائدة فقط نحو 5٠١١٠١‏ 
دولار مقارنا بقسئط شهرى بمبلغ ٠٠٠١‏ دولار تقريبًا قيمة القسط الشهرى للقرض 
الذى يستهلك بأكمله» على "١‏ سنة بسعر فائدة ثابت. وطبقًا لما نشرته لون 
برفور مانس 767/07:10766 1,0071» وهى منشأة لبحوث صناعة الرهونء, فإن حصة 
المقترضين الأصليين لقر وض الفائدة فقط ط0-/171/6768 ارتفعت من صفر فى عام 
”00 إلى نحو 7٠١‏ فى النصف الثانى من عام .)"72٠٠١©‏ وفى بعض أسواق 
الفقاعات؛ أصبح تأجيل أقساط الأصل هى القاعدة الجديدة. وأظهر البحث الذى تم 
تنفيذه لجريدة سان فرانسيسكو( فى الشهرين الأولين من عام :7٠١‏ أن حصة 
قروض الفائدة فقط «ا:,م-/4665م1 بلغت ما يناهز 9/0٠١‏ من الرهون الأصلية التى 
تمت فى إقليمى مارين 8461# سان فرانسيسكو. وسان ماتيو. 

وقد تم تسجيل كثير من الرهون ذات الفائدة فقط على أنها قروض الدخل 
المعلن. وفى المراحل الأولى للازدهار العقارى. كان معظم طالبى الرهون ما يزالون 


)0( انظر 17 كار فنا لمقصه!] ‏ كعتفنيك هعنم |! رمقل ععندت) ااامل !"2006 بومتجيم لا وا«مقملة ماله منمي؟ 16" 
يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


اسرا لد 6/10 200 نلم كلكا مكتت/ئامتلقت | اطنتصلتلاة. مدعنا كناعل سجخبو/: اانا 


عأ تمن[ موع ومع الك '"كننمما ع تملظ رأرماوم معان[ وز أكء مان | ١أعرأ1ظ1''‏ ,مالل حلام (2) 
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مطالبين بإثبات دخولهم من خلال تقديم استمارات 17-2 أو إيصالات إقرارات 
الضرائب عن السنتين أو الثلاث السابقة - أما بالنسبة لأولئنك الذين كانوا يريدون 
شراء مسكن ولكن لم تكن لديهم القدرة على تحمل قرض كبير بقدر كافء وهذا ما 
مكل عدن المشكلة »و التي كانت هين قإيلة لحل عدا كلين مث البتزك» بيدلا مخ 
التحقق من دخول المقترضينء فى الاعتماد بكثافة على تصنيفهم الائتمانى. وفى 
مقياس 660/ للتصنيف الائتمانى» الذى وضعته شركة فير إيزاك ‏ عمه؟! هم 
24 تتراوح درجات الائتمان من ٠٠١‏ (تقدير سيىئ) إلى 66٠‏ (تفدير 
ممتاز) (ويبلغ تصنيف الشخض العادى نحو 8/76).:وظالما تمكن طالب القرضن 
من إبداء تصنيف ائتمانى - كانت 57١‏ تمثل الحد المعتاد للصلاحية - وكان كثير 
من المقرضين يعتبرون طالب القرض لديه الأهلية للحصول على قرض "على 
أساس دخل معلن وأصول مثبتة" أو قرض "على أساس دخل معلن وأصول معلنة". 
ففى الحالة الأولى» تقوم المؤسسة المقرضة بمراجعة ما إذا كان الشخص قد بالغ 
فى تقدير صافى ثروته» ولكنها لا تقوم بمراجعة دخله؛ وفى الحالة الثانية لا يحاول 
المقرض التحقق من دخل الطالب وما لديه من أصول. 

لقن كانت 'القروهن “القائمنة على آنا الذخل. المعلن .تيدف أغييلا. أو لنكة 
الذين لا يعملون لدى الغير بل يعملون لمصلحتهم وللآخرين الذين يجدون مصاعب 
فى التحقق من دخول طالبى القروض. وتوحى بعض التقديرات بأن أكثر من ثلث 
جميع الرهون التى أصدرت فى تلك السنوات كان من قروض الدخل المعلن - وأن 
الرقم الخاص بالدخل كان أعلى كثيرً!ا عنه فى ولايات مثل أريزونا وكاليفورنيا 
وفلوريدا. وكان النطاق الكامل للخداع المصاحب لتلك المنتجات ما يزال لم يظهر 
بعد بشكله الكامل؛. ولكنها مع ذلك اكتسبت بدون شك كنيتها 'قروض الكذابين 
5 -«هنآ" وفى عام :3٠٠١5‏ قامت منظمة تدعى 'معهد بحوث رهون الأصول 
16 )نات :أعءرهوده :1 اعدد4 6عهع740:1" بفحص مائة من قروض الدخل المعلن 
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ومقارنتها بسجلات إدارة الضرائب (725) ووجدت فيما يناهز 9,6٠‏ من الحالات» 
أن المقترضين قد بالغوا فى دخولهم بنسبة تزيد على ."(965٠‏ 


إذا الكدية والمشمف على المتر هن ونان" لحتل ونا وين دن الوقن 
هده الخالة» غلى الرخم مق ذلكء كان الضلحية المفترصن غَالدًا شريكا فى المؤامرة. 
إل الموطفيق: القاننين يتقديم: القروطن فى ليتوف «رنيوكاك" الزيهون كانوا يحطسر 
على دخولهم عن طريق العمولات. وفى كثير من تلك المنشآتء» تمت ميكنة عملية 
طلب القروض. وطالما تم إدخال الأرقام الصحيحة فى الحاسب الآلى؛ وفى برامج 
العزان: القن رتم توويدينا انق :ران تالكا تر طن يتم الم افد ل القراضن» ا للد 
موظفى البنوك - أى الضامنين والقائمين بعمليات البنوك - يعيدون الطلبات إلى 
مبعائارة ار هوق من تتلرماك دان اتعيدوا: إرسال الظلت مع مخل ميان على ا(0 هذا 
ما قاله ستيفن كريستوفياك #ه5رم)وظ ««,مام)و.: رئيس منظمة تدعى جمعية 
سماسرة الرهون للإقراض المسئول ‏ مر 110ه021دكم ورم ]م8 مومع ه114 
8 واطفى :مم65 إلى لجنة استماع من الاحتياطى الفيدرالى فى عام .5٠١5‏ 
"إن النظم تسمح لسماسرة الرهون أن يلعبواء بالدخول المختلفة أكثر من ثلاثين مرة 
حتى يحصلوا على النتائج التى يرغبون فيها". 

أما خيار أسعار الفائدة القابلة للتعديل 48845 الذى كان غالبًا ما يتم تسويقه 
تحت شعار "اختر قروضنا بقسط واحد 1005 215 #بدروم - م - ننس" فقد كان 
ببساطة وإلى حد كبير يماثل تمويل بونزى 60:,ه,// :جرمم. ففى السنة الأولى 
أو أكثرء يمكن للمقترضين أن يختاروا من عدة تنويعات مختلفة من الأقساط 


مبومعامملاط م) أمممع خط عكن) امم ]ا مومع ملق عالمععظ لاباع :8" له أه اع عماك طلعملز (1) 

6 العملا .عننا ,ماانالاكدا تع ممع 18 امحكل مولع مكل '"ارمالماءمكعا عرمعا نم11 
يمكن الحصول عليه من خلال الر ابط: /اءصاصلءء» )- لاق لاله« سخللو لسن عسم نامع سمس 
)١(‏ شهادة ستيفين كريستوفياك المكتوبة للاحتياطى الفيدرالى؛ أغسطسن ‏ 5١٠؟.‏ مهاو 


6 اكناجر اا ,متدرعوء 18 لمعلاف 1 م نأا ها لرال ناكما العاللطثد وعلهطلهاكريقل 
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الشهرية؛ مجموعة واحدة على الأقل عند مستوى لا يغطى حتى الفائدة المستحقة 
عل القرركي دن تابنا قار كه مشترية المستكرن: لهذا 'السداق اللقشيطة) كنا :قفن 
كثيرون: فإن الفائدة التى لم تدفعها تضاف إلى الأصلء. مما يعنى أن المبلغ 
المستحق عليها يزداد شهريًا. 

وحتى الآن فإن من الصعب الحصول على بيانات مضبوطة عن عدد 
خيارات سعر الفائدة القابلة للتعديل 48746 التى تم اختيارهاء ولكنه كان عددا 
سخا :' :وظيها لتقدير اخ إحدى السداعات: فاقدء فى 7أثتاء: الشنيون ,الكمفنة الاولى 
من عام ,»3٠٠١5‏ فإن واحدًا من كل ثمانية قروض للمساكن التى أصدرت فى جميع 
أنحاء البلاد كان خيار سعر الفائدة القابل للتعديل('). وفى منطقة الخليج مم بر»8 
طبقا لما قالته كائلين بندر -ء4,ءم مءء1:ه#ك. فإن 9/053 من الرهون التى 
أصدرت فى عام ٠٠١5‏ كانت من خيار سعر الفائدة القابل للتعديل!). 

كان الدافع الأول لهذا التدهور فى المعايير الائتمانية هو انتعاش سوق تسنيد 
الرهون 10/م 5621/12 معمع/7:07,. وبدأت قروض السندات الإذنية 5,هما 2106 
والقروض ذات خيار سعر الفائدة القابل للتعديل 41/45 «م:/م0» وغير ذلك من 
الرهون "الغريبة" كمنتجات هدابية كئمء::#محم مع:,ئ”/ تقدمها الشركات البازغة مثل 
شركة "القرن الجديد :06 8/6 وشركة أمريكويست )وممب4,:0". ولكن 
منشآت وول ستريت سرعان ما أمسكت بهذه المنتجات لخلق أنواع جديدة من 
سندات الرهون والتى عرفت ب سسندات آلت إيه 8005 4-/4'". والتى كانت 


تعززها رهون تتراوح بين "الممتازة والأدنى +««:ممط»: 4 مم7" وفيما بين 


)١(‏ انظر 2006 ,11 ععطرعامءد عاءء لكوع اماه "كمع لعاعملل عمسم ساداعالال"" 
,3آ أأاتصك بعأءاتم عل معكع سمط عوك ''علماصحط حدوأام0 معمع مط" عامط نرءءا نم8 (2) 
2006 
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عامى ٠٠٠١١‏ و509..؟5 ارتفعت رهون 4-/4 التى تم إنشاؤها من ٠٠0‏ مليار دولار 
إلى 5٠١‏ مليار دولار وهى زيادة بنسبة تزيد على ."(9666٠‏ 

إن القدرة على تحويل القروض الجديدة المصدرة على أساس الدخل المعلن 
وخيار سعر الفائدة القابل للتعديل إلى منشات وول ستريت وغالبًا فى خلال أيام من 
تاريخ إنشائهاء وفر للبنوك وغيرها من مقرضى الرهون شكلاً من أشكال التأمين.: 
وطالما كان هناك طلب كاف على سندات رهون 4-/4 فإن المقرضين لا ينتابهم 
القلق بشأن التكاليف الحقيقية لإجراءاتها؛ لأنها لن تكون هى من سيتحمل هذه 
التكاليف؛ وإذا حدث أن زادت حالات التعثر على التوقعات» فإن المستثشرين الذين 
اشتروا سندات الرهون هم الذين سيعانون من الخسائر. وكانت هذه حالة من 
حالات الخطر الأدبى التى تؤثر على الأسواق. وبدلاً من تشجيع المقرضين على 
تخصيص رأس المال بحكمة؛ كان السوق يرسل إشارات أدت إلى تشويه 
سلوكياتهم. فإذا كان مقرضو الرهون قد أجبروا على الاحتفاظ ببعض القروض 
التى أنشئوها فى دفاترهمء فإنهم بذلك يكونون أكثر حرصاء ولكن لم يكن هناك مثل 
هذا الشرط. ومثل أى شخص يقضى إجازته: ويقود إحدى السيارات المؤجرة 
المؤمن عليها تأمينا كاملاًء فإن مقرضى الرهون يمكنهم أن يتهوروا كما يشاءون. 

ومن المفهوم بما يكفى؛ تدفق العملاء للحصول على القروض التى كانت 
تتضمن شروطا أقل قيوذا بالنسبة لمتطلبات الدخل إلى جانب انخفاض الأقساط 
الشهرية - وقد أدى هذا إلى نشوء معضلة هى فعلاً معضلة السجين بالنسبة 
لمعترضين راسخين مثل تشيز هوم فينانس 11:04:26 110716 0/1056 - وكنتر ى 
وايد 4م نوم):»نه)» وو اشنطن ميتيو ال 1ه):4):]/! 0/ع51ه/1!. وبصورة منفردة. 


)١(‏ انظر فاته اناعانرمن) ‏ :كلكا عومهارملاة .كنا 136 وسازلاعها"" ‏ عاوسرة 1 ممع 
عالت المع 04114]ا اودكا سمج م1 ' 0 يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: 


كان كبار المديرين لهذه المنشآت يفضلون الإبقاء على الطرق القديمة للقروض 
التقليدية» والتى كانت أكثر أماناء ولها سجل طويل يمكن من متابعتها. ولكن فى 
هذا الجو الهائج لحدوث فقاعة» فإن الشركات التى استمرت تتبع الطرق القديمة 
فقدت حصتها فى السوق؛. وكانت أسعار أسهمها تعانى من الهبوطء كما كانت 
الانتقادات توجه إلى كبار المديرين. وبلغة نظرية اللعب» فإن مسايرة الجموع هى 
الإستراتيجية التى كانت مسيطرة. وهذا هو الشىء اللا منطقى الرشيد الذى 


ولعل تجربة أنجيلو موزيلو م1401 486/0 رئيس مجلس الإدارةء 
والتنفيذى الرئيسى لشركة كنترى وايدء التى كانت أكبر الشركات المنشئة للرهون 
فى البلادء هى خير تصوير لذلك. فمنذ تأسيس الشركة فى عام 2١5553‏ قدمت 
الشركة نفسها كمصدر محافظ للقروض الممتازة» ولكنها اتبعت أيضنا "إستراتيجية 
ملائمة بروءنهما5 ع:::[ء1ه114" ألزمتها بأن تقدم لعملائها أية مزايا يقدمها منافسوها 
إلى عملائهم. وعندما قامت الشركات المنافسة بإلغاء بعض النقاط من منتج معين» 
فعلت كنترى وايد نفس الشىء. 

وإذا ما تم النظر إلى ذلك من ناحية معضلة السجينء فإن شركة كنترى وايد 
كانت تمارس لعبة 'واحد مقابل واحد” ضد منافسيها. وبالنسبة لمنشأة عقدت العزم 
على أن تصبح القائدة فى قروض المساكن بالبلاد» كانت هذه إستراتيجية منطقية؛ 
ولكن فيما بين عامى ٠٠١54‏ و ٠٠١"‏ أدت بشركة كنترى وايد إلى إصدار عدد 
هائل من الرهون غير التقليدية» بما فى ذلك كثير من قروض الفائدة فقطء 
وخيارات سعر الفائدة القابل للتعديل. وخلف الكواليسء. أصاب القلق موزيلو 
2:10 خشية أن تجد المنشأة صعوبات فى بيع بعض من خياراتها الخاصة 
بالفائدة القابلة للتعديل 248844 إلى منشآات وول ستريت بهدف التسنيد 
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1 اليست لدينا طريقة» ذات قدر معين من اليقين» لتقدير المخاطر 
الحقيقية الناشئة عن الاحتفاظ بهذه القروض على ميزانيتنا7'). وقد قال محذر!ا فى 
رسالة إلكترونية داخلية أرسلت فى ١5‏ سبتمبر ٠٠١5‏ وفى نفس اليوم فى رسالة 
أخرىء قال موزيلو إن شركة كنترى وايد ينبغى أن تتحرك بسرعة لبيع قروضها 
ذات خيار سعر الفائدة القابل للتعديل 4884 ملاحظا "أن سداد الخيارات حاليًا 
يساء تسعيره فى فى السوق الثانوية به" 

وقد كان يمكن أن يأمر موزيلو اتباعه بألا يصدروا قروضًا جديدة ذات 
خيار الفائدة القابل للتعديل» ولكنه لم يفعل. ويبدو أنه كان مترددًا فى عمل أى شىء 
كان يمكن أن يؤدى إلى هبوط قصير الأجل فى أرباح شركة كنترى وايد أو فى 
أسعار أسهمها: ففيما بين عامى 7٠٠٠١5‏ و"١٠٠‏ حصد نحو ١4١‏ مليون دولار 
من الأرباح نتيجة ممارسة عمليات الخيارات وبيع الأسهم. وبشكل علنى. 

التزم موزيلو بالخط الذى كان يقول إن كنترى وايد شركة مسئولة عن 
قروضهاء وهو ما كان حقيقة واقعة» بالنسبة لبعض منافسيها. ولكن عندما بدأات 
أز مة القروض الدنيا كنكةىن ##6زممقبى:؛ وتجمد سوق الرهونء. كانت حيازات 
المنشاة من قروض الساكن لمر فيهاء تكاد كلها تكون فى 0 تحويلها ا إلى 
موزيلو إلى حقائق تقوم 0 أسس صادقة» ولكنه عندما وقع فى الفخ كان ذلك فى 
إطار اللا منطقية الرشيدة» ولم يفعل شيئًا حيالها. 

أما العامل الثالث الموجود دائمًا فى فقاعات المضاربة فهو السلوك النفسى 
للجماعات. وابتداء من جنون التيوليب مةهم,م:7:1 إلى فلوريدا فى عشرينيات 


07 اك 1 يفكن التصتول طليهابق بخال» للرايطة 


القرن العشرينء إلى جنون دوت. كوم ©:©::,00-/40. وزيادة الثقة» وقصر 
النظر المدمرء وسلوك المحاكاة «0:م66/:4 )هعدروه). ربما كانت كلها الخصائص 
المتدذة لما تفخت كته الأرئة ففل ذخ هذه الأشياء كا شاهذا وطليلا قونافى 
خلال المراحل الأخيرة لفورة ازدهار المساكن؛ عندما بزغ توافق ملحوظ بأن 
أسعار المساكن الأمريكية لا يمكن أن تتحرك إلا فى اتجاه واحد؛ وهو الصعود. 


وغالبًا ما يكون من الصعب العثور على دليل مباشر لما يفكر فيه الناسء 
ولكن فى عام ٠٠٠١-‏ قام بوب شيللر 51:11 808 وكارل كيس 656) 1071 من 
كلية ويلسلى بعمل مسح لمن يقومون بشراء المساكن فى سان فرانسيسكوء وسألوهم 
عن آرائهم فى كيفية تحرك الأسعار فى السنوات العشر التالية. فكان متوسط 
الزيادة المتوقعة هو 90١5‏ سنويّاء والذى يمكن ترجمته فى خلال عقد من الزمان 
إلى مضاعفة أخرى فى قيم المساكن التى كانت فى مستوى مرتفع جذا بالفعل!"). 
(فى وقت إجراء المسح؛ كان متوسط أسعار بيع المساكن فى سان فرانسيسكو نحو 
ا وكان هذا هو الرأى المتوسط 'فقد أجاب نحو ثلث المستجيبين بذكر 
توقداك كديدة الأقر اك ت هاده ما كانك يشريه 3027 نويا" “وفنا ثنااحكنه يلار 
فى كتابه الصادر عام ٠٠١٠/‏ ٠.؛‏ بعنو ان :5011/10 16 رصط»:ى 1/:6. 

ويبدو أن هذه كانت حالة كلاسيكية لدى الأشخاص من ناحية افتراض أن 
الاتجاهات الأخيرة عادية وأن التوقعات ستمتد منها إلى الأمام: التمثيل المساعد 
للتوجه عزإئاساء:[ وء«]لم11رءومممءم 77:6. وفيما بين يناير ١592‏ ويناير 5٠.6.‏ 
ازقعت» - أسكان: 'الشساكن :فى مجان كو تكو مفو 9031 عطناة لموش اك 
ستاندارد آند بورز كيس - شيللر :نكم 511116 0:6 54و وأحيانا يكون من 


بكو« للاكرع ونا ابماءع درط للا ,اماع ماءظ) المتامى عامط اك 116 بن |/أناذ تعلامغ8 رق 
3 ,(2008 
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المعقول توقع أن يتشابه المستقبل مع الماضى. وفى هذه الحالة» على الرغم من 
ذلك» أخفق المشترون فى التفكير من خلال العواقب الكاملة لتنبؤاتهم. وعلى أساس 
ارتفاع سنوى بنسبة :96١5‏ كانت الزيادة المتوسطة المتوقعة فى الأسعار هى أنه 
بحلول عام ٠١55‏ يكون متوسط سعر البيع هو ” مليون دولار. بل إنه بالنسبة 
لمدينة تقع بعد عاصمة التكنولوجيا للعالم كان السعر يبدو شديد الارتفاع. 


ويبدو أن المقيمين فى منطقة الخليج 4766 «4ه8: وكثيرًا من الأمريكيين 
الآخرين: قد نسوا تجربة أوائل التسعينيات من القرن الماضىء عندما هبطت أسعار 
العقارات لعدة سنوات فى بعض المناطق التى شهدت قبل ذلك قفزات فى الأسعار. 
وفيما بين أبريل ١15٠‏ وأبريل ١99175‏ هبط سعر المسكن فى سان فرانسيسكو 
بنسبة ١١60؟.‏ وهذا الرقم لا يدخل فيه حساب التضخم الذى يؤدى إلى تآكل قيمة 
الأشياء. ولو كان التضخم قد أخذ فى الحسبانء لرأينا أن قيمة مساكن منطقة الخليج 
«ه8 قد هبطت بنحو الثلث فى أثناء فترة السنوات الستء وهو ما يعد 
انخفاضًا كبيرًا. 


إن إحدى خصائص الفقاعات هى أنها تمحو التاريخ السابق من عقول 
بين انتشار التفكير المتفائل وتقدم أحد الأمراض الفيروسية المعديةء ومن المؤكد“أنه 
فى سبيله للحصول على نتيجة ما. وفى شهر مايو 7٠٠١5‏ نشرت مجلة فورتشين 
قصة غلاف بعنوان "الاندفاع نحو ذهب العقارات". والتى فصلت التزايد المستمر 
واممة1/ 40رمع والشراء على أساس التخمين ©6مم:-«م-ع:,نر:8. وكان أحد 
الأمريكيين العاديين الذى ظهر على غلاف المجلة هو زاريه تاهماصبيان /7676 


71 وهو شخص خليع يبلغ عمره إحدى وعشرين سنةء من مدينة لاس 


رن" 
ىو 
دنا 


فيجاسء كان يملك أو يملك جزئيًا أكثر من اثنى عشر مسكنا فى» وحولء فينكس 
+ز»ءم6. كان تاهماصبيانء ابنا لمهاجرين أرمنيين» وقام باصطحاب الصحفى 
الذى كتب القصة إلى منطقة جديدة للإسكان بالقرب من تيمبء أريزونا ,6م76 
© : حيث كان يمتلك عدة مساكن شبه مبنية. "إن هذه الأخشاب صنعت لى 
جنارة10 هكذا "قال تا مةاصبيان مشون 1 ل :إلا لمتو ل هين كاملي "انا “يه املك 
المنزل - ولكنى أملك الحقوق. لقد دفعت مبلغا مقدمًا يعادل .90٠١‏ ولم أقم بعمل 
تقسيط الرهن حتى الآنء» وقد ارتفع سعره الآن بمبلغ 45,6٠6٠‏ دولار. يا لها 
من بلاد!". 

هذه العبارة الموجزة كان يمكن أن تأتى من ديترويت فى عام 2.1856 
أو “مرخ . لوم أنجلوس فى عام 2148486 أو من ميامى فى عام .١9175‏ وعند قمة كل 
فقاعة» يجرى تداول قصص الناس العاديين الذين أصبحوا أغنياء على نطاق واسعء 
مما يعمل على إثارة ضغوط نفسية ضخمة على الآخرين كى يلحقوا بالقطيع. ومثل 
المشاركين فى التجارب البصرية لسولمون آش كلاه «ترعيده لمعه لعل :10رماهى 
فى خمسينيات القرن الماضى.ء فإن كثيرًا من الناس الذين لا يشاركون فى الرأى 
التواففى للسوق يبدؤون فى الشعور بأنهم مهملون. وفى النهاية يبلغ الأمر المرحلة 
التى يبدو فيها أن المجانين الحقيقيين هم أولتك الذين ليسوا فى السوق - وهى نقطة 
غالبًا ما تخفى على الاقتصاديين الذين يدعون أن الغباء وعدم الرشد يكمنان فى 
قلب الفقاعة. 

وبعد الإفلاسء قد يبدو أحيانا كما لو كان المستثمرون الذين فقدوا أموالهم 
يجب أن يكونوا عالمين بأنهم كانوا يتصرفون بتهور وكانوا يهدفون لإثارة 
الاضطراب. وفى أثناء الفقاعة» رغم ذلك». لا تكون الأخطار واضحة على 


8 ,2005 ,27 عاناال ,نم8 1 100/11 6[ مأك ؟!'' ,لأسعط ععم ١‏ أ (1) 
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الإطلاق. وفيما بين عامى ٠٠١7‏ و ,»3٠05‏ كان تمويل العقارات رخيصا ومتاحا 
على الفورء وكان معظم خبراء العقارات يستبعدون إمكانية الانخفاض المفاجئ 
للسوق. وقال فرانك نوثافت #/»://0/م #«مءمء الاقتصادى الرئيسى فى شركة 
فريدى ماك »ه11 7764416 لمجلة نيوزويك فى شهر يونيه 23٠٠0‏ "إننى لا أتوقع 
أى هبوط قوى فى قيم وأسعار المساكن. ولم يظهر تحليل فريدى ماك لمساكن 
العائلة الواحدة فى خلال نصف القرن الماضى أى سنة واحدة هبط فيها متوسط 
أسعار المساكن') (وكان هذا هو نفسه 3/01/©/4 الذى أدلى فى عام ٠٠١١‏ ببيانات 
مماثلة إلى) وفى أواخر عام 7٠٠05‏ كان المركز المحترم لجامعة هارفارد والذى 
يفترض أن يكون المركز المستقل المشترك للإسكان؛ يؤكد للناس أن سرعة الهجرة 
والنمو السكانى سيستمر هو الأساس للطلب على عقارات الإسكان. "إن ارتفاع 
أسعار المساكن ينبغى أن يظل موجبًا فى معظم الأسواق! واستمر قائلاً "إنه فى 
خلال الأجل الطويلء يبدو المستقبل المتوقع طيبًا". وفى هذه الظروف» وحتى فى 
معظم الأسواق شديدة السخونة» لا يبدو شراء العقارات أمرًا ذا خطورة شديدة 
بالنسبة لكثير من الناس العاديين. أما الأخطار الكبرى فيبدو أنها تركت خارج 
الأسواق. والسلوك المشترك بين المشترين لأول مرةء هو أننا إذا لم نشتر الآن» 
فإن الأسعار ستواصل ارتفاعهاء ولن يكون فى إمكاننا تحملها. 

وإذا ما تم تعريف الرشد أو الرشاد بالمعنى المتطرف لروبرت لوكاس 
5مع را رهزم - على أن يكون فى عقلك نموذج رياضى سليم للاقتصاد بأسترة 
وتعمل بموجبه فإن المشاركين فى فقاعة الإسكان لا يكونون رشداء. ولكن إذا كان 
الرشاد هو قيامك بأفضل حكم يمكنك اتخاذه على أساس معلومات محدودة» فيكون 


)١(‏ "ملسي «م-مااط: عرءبرهة” يمكن الحصول على المقال من خلال الرابط: 
0 اخ / ع1 :أ 0 لتتطلانروت امع سكعو عط سحلل طالة 


9 ",2006 جاناعنهلط كنم انهل ءج[اكزه عاماك 11:6" (2) 
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معظم المشترين للمساكن قد تصرفوا بطريقة رشيدة. إن من السهل القول بأنهم 
ينبغى أن يكونوا قد عرفوا بشكل أفضلء ولكن كثيرين منهم كانوا قد وقعوا فى فخ 
شىء قريب من شلال معلومات. ولما كانت مساكن الضياع المتواضعة تباع بأكثر 
من مليون دولار للمسكن الواحد فى أجزاء من كاليفورنيا الشمالية» كما أن الغرفتين 
الضيقتين كانتا تباعان بمبلغ ممائل فى مانهاتن» وربما لم يكن هناك أيضا شخص 
واحد فى البلاد لم يشكَ فى داخل قلبه» أن العقارات كانت أعلى من قيمتها: كانت 
هذه المعلومات هى "الإشارة الخاصة" لهم. ولكن الناس كان عليهم أن يأخذوا فى 
الحسبان هذه 'الإشارة الخاصة" التى كان يرسلها السوق إليهم: وهى أن العفارات 
كانت تباع بهذه القيم كل يوم؛ وكانت الأسعار ما زالت تتصاعد كل يوم. 


وفى هذه الظروفء لابد من شخص شجاع وائق من نفسه لتعزيز حكمه 
الشخصى ضد حكم السوقء, والمعلومات التى يرسلها. وكما هو الحال فى قصة 
المطعمين المتنافسين اللذين يعملان بجوار بعضهماء فإن الأشخاص يتجهون إلى 
افتراض أن الأشخاص الآخرين يعملون أكثر منهم. وعندما يحدث هذاء فإن النتيجة 
الأكتر :اعثبالا هين أن كل تنككن شيفم الإقنار ه العافة وسيقل الى ع سه وف 
هذه الحالة فإن هذا يعنى شراء عقارات. ولن تنعكس فى الأسواق تلك المعلومات 
الخاصة بأن المساكن مقوّمة بأكثر من قيمتهاء وستظل الأسعار تتصاعد إلى أعلى 
- لفترة ما على أى حال. 

بل إن أولئك المشترين المحنكين» بمن فيهم كثيرين من محترفى سرعة 
تداول المساكن الصغيرة 6,5مم:1/ 60740 والمستثمرين على أساس التخمين 
6م6:2-0-5 كانوا لا يحسون سوى بخطر ضئيل يتمثل فى الوقوع فى هبوط 
مفاجئ. "إنها مخاطرة" قالت ديبى سميث 5,8 6:ل2»8. إحدى المضاربات على 
عقارات الأمهات والآباء درمم-4»-م,هم: التى ظهرت فى مجلة 'قورتشيون 0,06م". 
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"ولكننى أحس فعلاً أن مخاطرها أقل كثيرا من سوق الأوراق المالية» وحتى 
لو حدث لها انهيار فإنها لا تفقد كامل قيمتها - مثل الأوراق المالية. حيث يمكن أن 
تنهار القيمة تمامًا حتى الصفر". وأضاف زاريه تاهماصبيان "إنك يمكن أن تحتفظ 
بالعقار حتى يستعيد قيمته". ومع النظر إلى الوراءء فإن مثل هذه التعليقات تبدو 
مجنونة وغير مسئولة. ففى الوقت الذى قيلت فيه. رغم ذلك - ربيع عام 7٠٠٠©‏ - 
لماذا كان ينبغى أن تفكر ديبى سميث وتاهماصبيان بطريقة مختلفة عن ذلك؟ ففى 
سبتمبر ٠٠١5‏ أصدر بنك الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك فحصنا لسوق المساكن 
ألفه ثلاثة من الاقتصاديين المتخصصين فى العقارات هم تشارلز هيملبرجج 
8 014:18 من بنك الاحتياطى بنيويورك. وكريستوفر ماير 
120 ,©:[مه]1::5) من كولومبياء وتود سيناى :514 7044 من وارثون؛ ويقول 
"إن تحليلنا يكشف أدلة قليلة عن وجود فقاعة إسكان" "وفى الأسواق ذات 
الارتفاعات العالية مثل سان فرانسيسكو وبوسطون ونيويورك فإن أسعار المساكن 
ليست رخيصة:؛ ولكن حساباتنا لا تكشف عن زيادات ضخمة فى الأسعار فيما 
يتجاوز الأساسيات7). 


أممعله"1 ''عتمنامءءمءدكتاط منرم مكأهلتء النف تن[ ,كعاططلا نععع ةرط عكيم1] جاورالا بوستععوهدوع4م" (1) 


2005 ,218 .ملث ابممءغ| إإماك لابه <١‏ سرعلق زم عانم مومع 
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الفصل التاسح عشر 
سلسلة المخاطر المرتفعة 


حتى السنوات الأولى فى التسعينيات:» كانت ممارسة منح القروض 
للأشخاص ذوى التاريخ الائتمانى الضعيفء. والأشخاص الذين لا تريد البنوك 
العادية أن تتعامل فى أى شىء معهم؛ تعرف مصطلح "الإقراض الصعب للنقود 
ع10171ء| :01" 674" أو الإقراض للتصنيف المتدنى 161:48 '8460. وفى كثير 
من الأحياء الفقيرة والأحياء التى تسكنها الأقليات» يكون المصدر الرئيسى لهذا 
النوع من الائتمان هم المسترهنون [مقرضو المال مقابل رهن] كمم/ممطد«سمط 
الأفراد. الذين يطلبون إيداع شىء ذى قيمة لديهم كضمان للقرضء أو المرابون 
5 ممن يعتمدون على التهديد بالعنف لضمان السداد. وكانت هناك أيضنًا 
شركات أكثر تنظيمًا لإقراض المستهلكين»ء مثل شركة بنيفيشيال فاينانس 
© 86/6101 وهى شركة تأسست فى مدينة إليزابيث» بولاية نيوجرسى 
فى عام ١1١5‏ والتى كان رجال البيع فيها يتنقلون» من منزل إلى منزل يقدمون 
القروض لشراء السلع التى تحتاج إليها العائلات؛ والتى يتم دفع قيمتها فى شكل 
أقساط ثابتة. وكانت معظم القروض التى أصدرتها بنيفيشيال ومنافسوها قروضًا 
صغيرة؛ وفى أوائل الستينيات كانت بضع مئات من الدولارات هى المبلغ المعتاد. 

وبدأت الأشياء فى التغير عندما بدأ مقرضو المستهلكين فى إصدار رهن ثان 
- ولم تكن الجملة 'قرض ملكية مسكن 7هم! «(ة:؟» 07:6" قد اختر عت بعد - 
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بالنسبة للأشخاص الذين لا يعطيهم المقرضون الأولون قروضنا أخرى. وقد وجدوا 
كثيرا من ملاك المساكن الذين يرحبون بدفع فائدة تبلغ 905 أو 965 علاوة على 
المعدلات المعتادة للرهون للحصول على مبلغ إضافى يتراوح بين ٠٠٠٠١‏ إلى 
٠‏ ويحلول عام »١979‏ كانت بنيفيشيال قد أصدرت 4 مليار دولار فى 
شكل رهون ثانية» وكانت تحقق أرباحًا بلغت ٠٠١‏ مليون دولار سنويًا. 

كانت معظم البنوك ومؤسسات التوفير لا تتعامل فى الإقراض الصعب الذى 
كانوا يعتبرونه منخفض المرتبة (48610554). كما أن أسعار الفوائد الثقيلة التى 
كانت تفرضها شركات تمويل المستهلكين - والتى كانت تصل إلى 9,6١0‏ أو 90٠١‏ 
- والتكتيكات العدوانية التى كانت تتبعها مع المدينين المتأخرين» مثل توظيف 
":26” مومم رجال الاسترداد". أثار كثيرا من الانتقادات التى اتهمتهم بالسلوك 
الوحشى. أو كما وصفهم أحد التنفيذيين السابقين فى شركة بنيفيشيال لاثنين من 
الصحفيين العالنين بول ميولو 1مك( ايده وماتيو باديلا عاانهوط م اهل( 'لقد 
كانا كمرضى الجذام ونفاية الأرضء هكذا كانوا يروننا"("). 


وحتى لو كانت البنوك قد أرادت أن تقوم بالإقراض الصعبء فإنها لم تكن 
لتتمكن من القيام به. إذ أن قوانين الربا فى الدولة كانت قد وضعت حدودًا على 
أسعار الفائدة التى يسمح للبنوك بتقاضيها. إن مولد الصناعة الحديثة للديون عالية 
المخاطر «ماى:1,4 6:فموط:ى يمكن أن يعود إلى عام ١978٠١‏ عند الموافقة على 
قانون تحرير مؤسسات الإيداع وقانون الرقابة النقدية ‏ 15/14/05 ررم)أوممء! 


نذا ألععلمن0 اععراىي لأأعاطل! صرملط تمتتفاق زه تنه © بعلائله عالقلا أننه ماميلا ااط (1) 
(2008 ,كننن5 انه برعءاالا! رامل .ل.ل ترعع[مطه11) عأئام) اناه 0 تبه عع معاءموال 
إن رصيدى المعرفى عن تاريخ الإقراض عالى المخاطر يعتمد بشكل كبير على هذا الكتاب الممتاز والذى 
قام بكتابته صحفيان حيث قدما الموضوع عن كثب أفضل من أى جهة أخرى. يعمل ميولو فى 
منصب رئيس التحرير لجريدة «عاىزع »1 ::00) مع م0 7/116 ٠١‏ بينما يعمل باديلا كصحفى فى 
جريدة. سرمل, عيبر راط امل 
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,اع له امعلهره©) «ربماء:10! 4اره :مز)هايع 76 الذى سمح للبنوك ومؤسسات التوفير 
أن تتقاضى من المقترضين أى أسعار فائدة تريدهاء كما أن قانون تعادل عمليات 
الرهن البديل لعام ١91/7‏ خفف القيود المفروضة على المقرضينء بما يسمح لهم 
تقاضى أسعار فائدة متنوعة وطلب زيادة مبلغ السداد #65«ترهم «,ه5//0 عند 
استحقاق القرض. كما أن صناعة إقراض المساكن حصلت على دفعة قوية فى 
قانون الإصلاح الضريبى لعام 1187., والذى ألغى خصم الضرائب عن الفوائد 
المستحقة على قروض المستهلكين والسيارات ولكنه أبقى الخصم على 
مدفوعات الرهون. 

على الرغم من هذه التشريعات ففى خلال الثمانينيات والتسعينيات من القرن 
الماضى كانت وما زالت معظم المنشآت التى أصدرت الرهون لأشخاص ذوى 
تواريخ ائتمانية ضعيفة» تميل إلى أن تظل شركات صغيرة لتمويل المستهلكين بدلا 
من أن تصبح بنوكا؛ مع أن بعضها مثل بنيفيشيال» وهاوس هولد فينائنس 
ل 3 أسو شيتس فيرست كابيتال أو ف تكساس ]وم[ ؟1550016165/ 
,745 /0 0661181 كانت موجودة منذ سنوات. وهناك مؤسسات مثل لونج بيتش 
مورتجيج معومع10! :اعهء8 عامل و أمز كابيتال [4/زم0) 24607165 وكونتى 
مور تجيج 110118086 001111 وفيرست بلس علاط أومةل تم إنشاؤها 01 وليس 
لنى هذه الشر كات" الى موه طن وقام: ينتظتها يتقويل اعطليات افر أضنهامن. خلال 
الاقتراض من البنوك. وغيرها من المؤسسات المالية» وقام بعضها الآخر بالاتصال 
ببعض الأفراد الأثرياء» مثل المحامين والأطباء من أجل الحصول على قروض. 
وفى أوائل التسعينيات. ظهر مصدر للتمويل أكثر جدارة بالثقة» وأكثر رخصاء فى 
شكل 'قروض لمخازن الاستيداع 104:5 718488056" من بنوك وول ستريت التى 
كانت تدخل لأول مر ة أعمال الجمع بين الرهون عالية المخاطر ‏ ©,مط»ك5 
وهو0؟70” وتحويلها إلى سندات معززة برهون المساكن -6جنع)7ه« 1/101 06اذء,7 
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(74855غ1) 5ء1لةماء56 5826864 و التزامات الديون المضمونة /068 4ء2ام16ه11ه0© 
(1205)) 0:5ش1لهع [أط0. 


وكان تسنيد 5601711218 الرهون الممتازة. الذى كان رواده هم لويس 
رانييرى وسالمون براذرز فى سبعينيات القرن الماضىء قد أصبح عملاً ضخما. 
وكان تجار وول ستريت يرقبون أى مجرى يتدفق عليه النقد حتى يعملوا على خلق 
سندات له وقد قدمت الرهون ذات المخاطر العالية» التى عادة ما تعتبر كقروض 
مصدرة إلى المقترضين مع تصنيف أقل من 550 وففقًا لتصنيف 57100؛: فرصة 
جذابة. وكانت أسعار الفائدة المرتفعة التى كانت تدفعها هذه القروض بعد ترجمتها 

كانت تلك هى النظرية؛ على أى حالء وعندما حاولت ذلك مؤسسات مثل 
برودنشيال سكيو ريز كع اماع50 لمنامع4يعط. وليمان بر اذرز ‏ 1.601 
12101111 وبير ستيرنز 5/6875 /ه86 صادفت نجاحًا. وكانت بنوك الاستثمار 
تقرض الأموال بأسعار فائدة تتراوح بين 9705 و 967 لشركات الرهون مثل كونتى 
مورتجيج ولونج بيتش مورتجيج.ء التى قامت بتحويل الأموال إلى مقترضى الديون 
عالية المخاطرء وتقاضت منها أسعار فائدة أعلى - بلغت .90٠١‏ أو حتى أعلى. 
وبمجرد توقيع اتفاقات القروضء قامت شركة الرهون ببيع القروض إلى إحدى 
منشآت وول ستريتء وغالبًا قامت المنشأة نفسها التى قدمت اتتمانا لها فى المقام 
آخرين لديهم رغبة قوية فى شراء سندات الرهون عالية المخاطرء والتى تعرف 
باسم 'بطاقة خاصة" للسندات المعززة بالرهونء ولتمييزهم عن "البطاقة العامة" 
للسندات المعززة بالرهونء التى تدعمها كل من فانى :»1 وفريدى 1760016. 
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ولمدة معينة؛ كان يبدو أن النموذج الجديد للإقراض عالى المخاطر المعزز 
بالسقية يعمل لصلعة كل .تتخضن" دن عله وهكذا:فإن. كثيرا: من .:العائلات 
الأمريكية التى تفتقد إلى السيولة والتى سبق للبنوك ومؤسسات التوفير أن رفضت 
التعامل معها حصلت على فرصة لشراء مسكنء, بينما جنى سماسرة الرهون 
ومقرضو الرهون رسومًا وعمولات ضخمة؛ واكتشفت مؤسسات وول ستريت 
عملا جديذا يدر أموالاء وحصل المستثمرون فى سوق السندات على عوائد أعلى. 
وفى عام 2.١556‏ ظينا لما أوردته المجله التجارية ع::4«م16 1826 15106 تم 
إصدار ما يساوى 55 مليار دولار من القروض عالية المخاطر كتبهم| 6:«اممط»:ى 
فى الوالاياك المتحدة:.وثم تحوزيل ها يستاوى :1:8 ملياز دولان :متها إلى سنداق!'. 
وبحلول عام ١151‏ كانت إصدارات القروض عالية المخاطر قد تضاعفت تقريبا؛ 
وبلغت ١١4,5‏ مليار دولارء تم تحويل ما يعادل 57 مليار دولار منها إلى سندات. 

وقد رحب صناع السياسات والاقتصاديون من كلا الجانبين بهذا التطور. 
ولعدة سنوات ظل السياسيون المحليون ونشطاء المجتمعات يطالبون بتقديم قروض 
أكثر فى المناطق الفقيرة التى تسكنها الأقليات. وللأشخاص ذوى السجلات 
الائتمانية المتفاوتة» وهو ما كان يفعله مقدمو القروض عالية المخاطر بالفعل. 
(طبقًا لدراسة أعدها بنك الاحتياطى الفيدرالى بنيويورك؛ كانت درجة المقترض 
الغاذى للقروظن. “عالية” المقاظن: هئ 57 طبفا لمقياين مجع رم]0.. كان :الام 


الرئيسى هو أن الابتكارات فى سوق الرهون قد أدت فى خلال السنوات الثلاثين 


)1 ( انظر ‏ م «دم نامسا 1[16'' بعوم0 »رماع نع رالمااضة أنه اعأوعناءكتعسمل ماونامانمى 
مروزنه0] عنام[ .)5 له عأتنو8 عدعوه؟] امععله” 1‏ ",ام م11 عومع1سملة عترمطيك عا 
4 لاله 3 دعاطم) ,37-38 :(2006 تصمعطء لمان تقل) 
كه امامو ااسلاء 5 16 عاالتماعرع0دنا "> التلوانامةلاال ه50 111 أنه ال تاكعك .8 هام (2) 
,318 مل موعن إإماد علس( سول كر عادو منعوه]] أمععلء "1 "انلع عومعامماط مام ماد 
5[ ,2008 اأعمعللر 
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الماضية إلى دخول المستبعدين إلى السوق: مثل الشبان» والأشخاص الذين يعانون 
من التمييز العنصرىء والأشخاص الذين ليست لديهم أموال فى البنوك تكفى 
لاستخدامها فى الدفعة المقدمة!') كان هذا ما قاله هارفى روزين #ده// تروسسهم// 
الاقتصادى بجامعة برنستون» وال ين لفترة قصيرة فى أثناء إدارة بوش رئيسا 
لمجلس المستشارين الاقتصاديين للبيت الابيض فى عام .5٠٠١7‏ وقد كانت عبارة 
روزين ضمن مقالة كانت تدافع عن صناعة القروض عالية المخاطر كتبها أوستان 
جولسبى 0001:8668 #مإىر4ء الاقتصادى بجامعة شيكاغو. والذى يشغل منصبا 
مزتفعا فى إدارة أوباماء ونشرت فى جريدة نيويورك تايمز. 

كان السبب فى ممانعة البنوك إقراض الفقراء وذوى الظروف المتدنية يرجع 
إلى أعمال جورج أكر لوف /ه1م6غ4 مع260) عن 'السيارات المستعملة 5م م,«رم]" 
في سوق السيارات القديمة. فعندما يريد مالك إحدى السيارات المستعملة أن يعرض 
سيارته للبيع. يذكر للمشترين المحتملين أنه ربما يكون هناك شىء ما ليس على ما 
يرام. وبالمثل؛ فإنه عندما يتقدم شخص بطلب لقرض ذى فائدة مرتفعة. فهو يرسل 
للمقرض إشارة بأنه فى حاجة ماسة للنقود وأنه لا يمكنه الحصول على قرض 
عادىء ربما بسبب مشاكل اثتمانية سابقة. وفى كلتا الحالتين» تختفى بعض 
المعلومات الرئيسية؛ وهى أن مشترى السيارة لا يعرف الحالة الحقيقية للسيارة. 
كما أن المقرض لا يعلم ما إذا كانت لدى طالب القرض القدرة أو الانتظام للسداد 
فى المواعيد. وقد تعاملت البنوك؛ تاريخيّاء مع هذه المشكلة بما يعرف لدى 
الاقتصاديين ب الاختيار العكسى" («مناءءاه؟ معرءم4هم)» من خلال وضع نظام 
للترشيد. وما لم يستوف المقترض الحد الأدنى للمعايير الاثتمانية للبنك؛ لا يمكنه 
الحصول على قرضء وتكون هذه نهاية القصة. 
1لا إه نتملا م1 كرممن] اعتعم0 عخملط ععومعارمل8 'عءاطلورموومم]ة"'"" بععطعاهمم) «ألويك (1) 

7 29 لقال ,كم :1 عأمهة 8 سعلار ''رأل ه06 أعدجز 


404 


كان مقدمو القروض عالية المخاطر أكثر مرونة. فكانوا يقدمون رهونا 
محمّلة بكثير من أسعار الفائدة المختلفة وفقا للسجل الائتمانى للشخص والمبلغ الذى 
يمكن أن يدفعه كمقدم. فكان طالب القرض ذو الترتيب الائتمانى 7٠١‏ وفقا 
لتستيفة 72960 ودقكة مقدمة يتسية +963 يكلا يفرطن عليه ستعر فائدة أغلى من 
شخص آخر ترتيبه 570 وفقا لتصنيف 5700: وسيدفع 997١‏ دفعة مقدمة» ولكن 
طلبه للقرض لن يجرى رفضه. 'وهكذا استفاد المقرضون من نماذج الترتيب 
الائتمانى 5601# 4م07 وغيرها من الأساليب الفنية لتقديم الائتمان بكفاءة إلى 
نظاق. أكثر “اصتاغا :من العتلاء('1 كان هذا ها قال الآن- جريسيان فى أبريل 
5 اوقد أدى انتشار اتباع هذه النماذج إلى تخفيض تكاليف تفييم الأهلية 
الائتمانية للمقترضينء وفى الأسواق التنافسية كانت التخفيضات فى التكلفة تتجه 
نحو تخفيض الأعباء على المقترضينء وحيثما كان طالبو القروض الأكثر هامشية 
يواجهون ببساطة برفض طلباتهم» أصبح المقرضون الآن يمكنهم بكفاءة تقدير 
المخاطرة التى يمثلها المقترضون الأفراد وتحديد سعر هذه المخاطرة 

أما بالنسبة للاقتصاديين الذين كانوا يجارون تفكير جرينسبانء فإن النمو 
السريع للإقراض مرتفع المخاطر كان يبدو تمثيلاً لعمل اليد الخفية. ولأسباب تتعلة 
بالمصلحة الشخصية الخالصة؛ كان بعض الأشخاص ذوى المرتبات الأكثر ارتفاعًا 
فى البلاد - تجار وول ستريتء. ومديرى صناديق التحوطء وغيرهم من 
المستثمرين المؤسسيين - يقدمون التمويل لملايين من الأمريكيين المناضلين فى 


)0( تصريحات ألان جر ينسبان ٠.‏ ؟'نررعاونرد منعوء1 أمعلاء 1 عن[) اه كماسعنراعم ,مكنع هع يهالم 
,8 انمق .)بط اماس عمل ,معدم عع دمن «أعموعده 1 كا للك ران اتاادم"') أماننتتللم اللمعمم 
.3 يمكن الحصول عليها من خلال الرابط: 


اننا أ !ع 1504081 1 1 1 1 1< ||[ |[ نات ومح | نع ااه ل دمي سيول : ونا 
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حياتهم لشراء مسكن. وكثيرء وربما معظمء هؤلاء الأثرياء لم تطأ أقدامهم أَيّْا من . 
الأحياء التى انتهت إليها الأموال التى أقرضوها إلى مقرضى الرهون ذات 
المخاطر العالية والتى تم استثمارها فى سندات المخاطر العالية» ولكن هذا ليس 
بذى أهمية كبيرة. فمن خلال تشابكات السوق. تحول سعيهم الأنانى وراء الأرباح 
إلى نتائج اجتماعية مرغوبة» وتم تخصيص الموارد بكفاءة. 

جاءت الضربة الأولى التى وجهت إلى هذا المنظر فى عامى ١1517‏ 
و114١‏ عندما تبين أن مقترضى القروض عالية المخاطر كانوا يتعثرون فى 
السداد. ويعيدون التمويل بمستويات أكثر ارتفاعًا مما كانوا يتوقعون» تاركين 
مقرضيهم يعانون من خسائر ضخمة. أما المستثمرون الذين كانوا يشترون سندات 
الرهون ذات المخاطر العالية» فقد قاموا بتخفيض مشترياتهم. وفى خريف ١19/7‏ 
عندما داهمت الكارئة المالية الروسية كثيرًا من الأسواق المالية» تبخر الطلب على 
سندات الرهون ذات المخاطر العالية» تاركا كثيرًا من مقرضى الرهون بدون أى 
تمويل. وقامت ست من بين أكبر عشر منشآت» شملت كونتى مورتجيج :00,14 
وشركة أمريسكو 60:مم#,» وفيرست بلس ؟مماط ,و8 بطلب إعلان 
إفلاسها» أو أغلقت أبوابهاء أو تم بيعها: 

أما ما ينبغى أن يكون تحذير! للمؤسسة المالية فهو إخطار الإقراض عالى 
المخاطر الذى تحول إلى فرصة للدخول إلى ميدان الأعمال من الجانب الرخيص. 
وربما يكون كبار التنفيذيين فى أكبر البنوك الأمريكية ومؤسسات التوفير قد نظروا 
بشىء من الازدراء إلى مقدمى القروض ذات المخاطر العالية» ولكنهم كانوا 
يحسدونهم على سرعة نموهم. ففيما بين ١19/7‏ و0 3٠٠١5‏ قامت سيتى جروب 
:701 1/1) بشراء أسوشيند فيرست كلبيتل [4/آ2) )1:5 64/مخ45:06: واشترت واشنطون 


ميونوال 4:11:04 :101ع:111[وه/1!ا شركة لو نج بيئتش للر هون معهع!40!/ :[عمه8 و1ام1 
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وقامت فيرست يونيون #م:م #كملء ألتى اندمجت فيما بعد مع فاتشوفيا 
10 بشراء ذى مونى ستور 5/06 رإ8406 446: وقام جى بى مورجان 
نشيز »5ه:© ««بوو140 قل بشراء شركة أدفانتا 6/ه:44؛ واشترى بنك ©1158 
شركة هاوس هولد فاينانشيال !»ز»هم! 562014:م4. (قامت شركة أنجيلو 
موزيلو كنترى وايد 46ئضم «ماءيدهن) 140:10 488610 ببناء قسم القروض عالية 
المقاطن اللخاض بها؛ والذى أصضبح فئ نهاية 'الأمر أكبن. متصدر اللقروض عالية 
لتخاط على الإظلاف ): ولمارقد «الإقراضعالالبخاطن. آنا موي اقل 
واعامظنا انه مدن إلى الأتهاد القراتةه فق عام 3317و قر 8 مدنا شفط 
الاحتياطى الفيدرالى أسعار الفائدة» كان ذلك سببًا فى الانتعاش القوى لسوق سندات 
اعون عالية" الميخاطل: الى كانت ما ار ال وتعتى (حفداة | مرتفا بولقم قات 
وول ستريت للسعى بحثا عن مزيد من القروض لتسنيدها. وكان مقدمو القروض 
غالية المخاطر سعذاء بمشاعدتها: وفى :عاد +0١‏ ففز إجمالى إضدارآت القروطن 
غاليَة'"المشاظن» 'ينسنية "الرريع : إلى 10/87 -مليان :ذولان» طبقا “لما تشرته. مجلة 
'141118م1 ©8420 1:5146". وفى عام ٠٠١"‏ أصبح الرقم 7١‏ مليار دولارء وفى 
0 ومجال: لحي +7" ميان اكولاق ركمان: يتوق الاسكان ها رز ال 
يحتفظ بدفئه(). 


وفيما بين عامى ٠٠١5‏ و ,٠6.05‏ أصدر المقرضون ما يزيد على ١,‏ 
تريليون دولار من الرهون عالية المخاطرء وبلغ الأمر قمته بوصوله إلى 
5 مليار دولار. وفى خلال نفس فترة السنوات الثلاث. أصدرت منشآت وول 
ستريت ما يزيد على ١"‏ تريليون دولار من سندات الرهون عالية المخاطرء وهو 
ما يعنى أن ما يناهز تقريبا ثلاثة أرباع إجمالى القروض عالية المخاطر قد تم 


".لأا عه 3 16[ا وال دناك علدنا" ,الاتمتطعاتو[ء 5 لقره الم اكة4 (1) 
م 1 
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تسنيدها. وببلوغ هذه المرحلة» كان الإقراض غير التقليدى بضمان الرهن ينافس 
الإقراض التقليدى. فإذا كان الإقراض عالى المخاطر وإصدارات 4-/4, ينضمان 
معا فى مرتبة واحدةء كما ينبغى أن يكون الأمرء فإنهما يكونان قد بلغا ١‏ تريليون 
دولار فى عام 235٠١5‏ وهو ما يعنى أنهما يكونان ٠64؟‏ من قروض الرهون 
المصدرة فى تلك السنة. وقد ارتفع عدد الرهون مرتفعة المخاطر المصدرة من 
فى عام ٠٠١١‏ إلى 5,55 مليون فى عام .7٠٠©‏ وهى زيادة تعادل 
أكثر من 0 

فى قديم العصرء. كان الإقراض الصعب للأمو أل 718 01ده] تإ6 1011« م71 
أمرًا بسيطا ولكنه كان كثيف العمالة» ويقوم على أساس علاقة مباشرة طويلة الأجل 
بين المقترض والمقرض. وكانت شركات تمويل المستهلكين تحتفظ بالقروض التى 
تصدرها فى دفاترهاء وهو ما كان يعطيها حافز! للعناية. وقد أصرتت شركة 
بنيفيشيال على أن القيمة الكلية للرهنين الأول والثانى على أى عقار لن تتجاوز 
من قيمة العقار. إن الإقراض عالى المخاطرء وفقًا لما تطور إليه فى 
التسعينيات من القرن الماضىء كان ينتشر بدون نظامء كما أنه كان عملاً تحركه 
الرسوم والأتعاب والذى لا تقوم فيه صلة بين المقترضين والمقرضين النهائيين - 
المشترين لسندات الرهون عالية المخاطر - على الإطلاق. وفيما بينهم» توجد 
سلسلة طويلة من الوسطاءء سماسرة الرهون» ومقرضى الرهون؛: وتجار وول 
ستريت». ووكالات التصنيف» ومنشآت إدارة الاستثمار. وكل منها يرجو أن يحقق 
نجاحا سريعا. ويبين شكل )١-١5(‏ كيف تتوافق حلقات سلسلة الرهن المختلفة كل 
مع الأخرىء. وكذلك التدفقات المالية فيما بينها. 


)١(‏ ورقة بحثية. ‏ ربالاا تونولت) عبباروطيى علا زه ترسمسمعط لمعتطامط عرزا" ,روبع [ ممم 
00 23 الال امم”[ عام نكا '",ورملومم) كلل م) عنطقان وال مك ج11 م برررط »5 يمكن 


وكان الانطباع العام بأن المكائد القائمة على المصالح الشخصية لكافة 
اللاعبين فى أعمال الإقراض عالى المخاطر ستعمل كلها لتحقيق الأفضلء وظهر 
أنها كانت مجرد وهم - وهم التنسيق. وبغض النظر عن حل مشاكل المعلومات 
الخفية التى حددها أكرلوف /ه4661,: فإن الصناعة قد تجاهلت ذلك ببساطة. 
ولا يوجد فى أى مكان فى السلسلة الطويلة للرهن أى شخص يلعب دور موظف 
القروض فى البنك القديم» ويفحص المقترضين لضمان إمكان تحملهم للقروض التى 
قدموا الطلبات بشأنهاء ويقوم بعد ذلك بمراقبة سلوكهم. وفى بعض الأحيان قامت 
بنوك وول ستريت بتعيين أطراف تالثة لفحص القروض عالية المخاطر التى 
يقومون بشرائهاء ومع ذلك. فربما يرجع ذلك فى القدر الأكبر منه إلى اعتمادهم 
على تمثيل مقرضى الرهون. أما المشترون للسندات عالية المخاطر فى نهاية 
سلسلة الرهون فلم يقوموا بإجراء تحليل كاف لأنفسهم؛ بل كانوا يعتمدون على 
وكالات التصنيف الائتمانى: التى وضعت الأغلبية العظمى من السندات المعززة 
برهون المساكن 484855 والتزامات الديون المضمونة (0805) باعتبارها إحدى 
درجات الاستثمار. 
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شكل )١-١9(‏ سلسلة الرهن 


1 شركت قتلين/ ظ التتمقي ارس | 
ومنشأت التمويل 
يد رسوم 3 
اقتزامت نيون رسوم 
مضمرنة 0054 وأتعاب - 5 
سم _نقليةي ممم / بنك وول ] لثم | مقرض لكي امتي] 
| سشرث | سس / سصصوية ستريت ) عب ]| الرهون ‏ حجسب- اللسكن): 
إروالرايلة 4 فو دهون فائلة اسبست 
مزز؛ اقل 80 
رلك بون شيرنة ‏ // 
005 : 
بالقرجة 
مخازن إستيداع/ 
وسائل نكل 


وف الفقوة ها فزق مس كرو 417 لاف نظيها لما أورةهشوكو التواعة العناية: 


نومام عفاطنام «مر ج666: كان أكبر خمسة من مصدرى القروض عالية 
المخاطر هم كنترى وايد 46م «نبده©: 97,7 مليار دولارء وأمريكويست 
)65 :و:47:6: 6٠١,7‏ مليار دولارء ونيو سينشرى م)م6) بروهلق: 6لا مليار 


دولارء ولونج بيتش مورتجيج 9#هع:840 8600# 1088 التى كانت جزءًا من 


واشنطن ميوتوال: 569,5 مليار دولار. وكان مقرضو الرهون يعتمدون بصفة 
أساسية على برامج الحاسب الآلى الخاصة بتحديد الصلاحية مسبقا ( 64/م:”ماسه 
© :2911:/761101) ونادر! ما اعترضت إداراتهم الخاصة بضمان السندات 
والالتزام بالشروط على القروض التى استوفت متطلباتها("). 


يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: ‏ ,نرمامعءا:] عأأطباط «مل «عادع2© ,"25 مرراموط»5 116" (1) 
/25_عستعصط ير ع الةسدمفااعةزز_عتانامتتمعع/كانه اع عااعع طن /عره. رات عع اندأء ] أظااص سول طاارا 
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وفى أكثر شركات إقراض الرهون سرعة فى النموء مثل أمريكويست ونيو 
سينشرىء وكلاهما يقع مقرها فى أورانج كونتى «ر)م,,ه) مع:«مع0. بكاليفورنياء 
كانت الثقافة الداخلية أكثر قربا لغرفة الغلآية عنها لثقافة بنك تقليدى. وكان على 
التنفيذيين المختصين بحسابات العملاء أن يواجهوا أحجام الطلب اللازمة لإصدار 
القروض. وعند اقتراب نهاية الشهرء كانوا يعملون بجنون على التليفونات 
لمواجهتها غير عابئين» إلا بقدر ضئيلء. بمدى قدرة المقترضين على الوفاء 
بالالتزامات التى كانوا يتحدثون عنها. وكان أفضل العاملين أداءً يتلقى علاوات 
إضافية ضخمة إلى جانب رحلات إلى لاس فيجاس وغيرها من المنتجعات. وفى 
أحد التقارير شديدة المرارة والانتقاد لشركة سينشرى 06,2 والذى تم تقديمه فى 
شهر فبراير كتب مايكل جى. ميسال 455041 ل ا84161:»0» وهو أحد خبراء 
المحاكم لفحوص الإفلاس "إن الإدارة العليا للشركة يسيطر عليها هاجس وقح 
بزيادة إنشاء القروض". وقد أقر رئيس الائتمان السابق لشركة نيو سينشرى 
بمعة):06) سرولة فى سنة ٠٠١5‏ أن الشركة "لم يكن لديها معيار لجودة القروض". 
وكان همها الأول: كما قال عدد من التنفيذيين السابقين بالمنشأة. هو إمكان بيع 
القروض التى أنشأتها إلى وول ستريت. "وقد أقر بعض موظفى شركة نيو 
سينشرى بالمخاطر المتزايدة لمنتجات الرهون تلك؛ وممارسات الإقراض التى لم 
تبدأ قبل :50٠١54‏ وأوصوا بإجراء تغييرات لإدارة المخاطر وتقليلها إلى أقل حد 
ممكن" وفقًا لما ذكره ميسال7). 'وعلى أى حال فإن هذه التوصيات كان نصيبها 
الرفض أو التجاهل من جانب الإدارة العليا". 


و17 مسي سرعلل عمجا اسم «اوسطانيه8 ,أمدكلط .ل اممناعنلطا إه ترممع ةا أ6ة 1 (1) 
بم ترات ”1 ,ع "وسرم أن 12 م اعأساكانا! علا مال روسن عام ألا عماواك عالدنا رتنا ركبو ةغل امل 
200008 
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ومع تقدم فقاعة المساكن؛ أصبحت القروض عالية المخاطر المعتادة أكثر 
ضخامة وأكثر مخاطر. وفى عام ٠٠١١‏ كان متوسط قيمة الرهن عالى المخاطر 
هو ١٠,0٠٠١‏ دولارء وبعد أربع سنوات أصبح ٠٠٠‏ دولار. وفى عام 
1»؛ يكاد يكون نصف كافة الرهون عالية المخاطر يحمل أسعار فائدة ثابتة؛ 
وعمليًا لم يكن هناك أى فرض منها من نوع الفائدة فقط ر[:0 1,:/6,656. وبعد ست 
سنواتء. كان أكثر من من القروض عالية المخاطر ذات سعر الفائدة القابل 
للتعديل؛ وأكثر من الربع من النوع الذى يحمل الفائدة فقط. 


وفى قمة فورة الازدهارء فى عامى ٠٠٠١5‏ و .50١05‏ كان أكثر من ثلثى 
مقترضى القروض عالية المخاطر يأخذون 'مزيج 58/7 للرهون ذات الفائدة القابلة 
للتعديل" 4/145 0,14و:! 2/28'. ولوصف أحد هذه المخلوقات كرهن يعتبر شينًا به 
بعض التوسع؛ فهى فى الواقع مجرد مراهنات بأموال مقترضة فى اتجاه أسعار 
المساكن. وبالنسبة للسنتين الأوليين» يمنح المقترض سعر فائدة ثابت مضمون 
- 965 أو 9017: مثلا. وبعد ذلك يتم تعويم سعر الفائدة إلى مستوى أعلى كثيرا - 
فيما بين 7,٠١١‏ و 9,9١5‏ يكون هو الأمر المعتاد - حيث يظل هكذا لمدة 78 سنة. 
ففى أعقاب ارتفاع سعر الفائدة» فإن مقترضى 728/7 عادة ما كانوا سيرون أن 
أقساطهم الشهرية تتزايد فيما بين و١٠٠6,.‏ ومن الواضح أن كثير! منهم لن 
يمكنهم تحمل مثل هذه القفزة الكبرى. وبعضهم يعلم ما يفعله - ويقامر على أن 
أسعار المساكن ستستمر فى ارتفاعهاء وفى كل حالة سيمكنهم إعادة التمويل قبل أن 
تمضى السنتان. بينما لم يتمكن آخرون من التحقق من المخاطر التى يتحملونهاء 
فأصبحوا ضحايا للإقراض المتوحش. 

إن الرهون عالية المخاطر هى منتجات معقدة؛ ذات ملامح وسمات كثيرة 
مختلفة» بما فى ذلك أسعار الفائدة التى نتنوع وتختلف فى كل حالة؛ والرسوم من 
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مختلف الأوصافء وعقوبات الدفع مقدمًا. وكان كثير من مقترضى القروض عالية 
المخاطر ليسوا محنكين ماليْاء وجميع مقرضى الرهون الكثيرين قاموا باستغلال 
ميزة المعلومات التى عرفوها عن عملائهم. وقد قام مركز الإقراض المسئول» 
الموجود فى ولاية نورث كاروليناء بجمع بعض الأمثلة الفاضحة عن الإقراض 
المتوحش؛ منها ما يلى: 


7 


قام إيرا وهيزل بشراء مسكنهما فى عام »١1187‏ بعد زواجهما بفترة قصيرة» 
وقاما بتمويل عملية الشراء بقرض من إدارة المحاربين القدماء 4477 ك,م16ء/1. وفى 
عاق © كانا قد: فعا تقرَيئا: الرهق الأول الهماء "وطفى الزؤجان اللذان كين 
سنهما مكالمة من المقرض» يحثهما فيها على توحيد كل دينهما فى رهن وأحد. 
وأكد لهما المقرض للزوجء الذى كان يحظى بائتمان ممتازء بأن الزوجين 
سيحصلان على سعر فائدة يتراوح بين 965 - 761» وهو ما سيؤدى إلى تخفيض 
اقناطينا ‏ الشيرية» وغلى أن حال ووطيها: لنا كاله لل وتحاق: “فاته عنذما عضن 
المقرض إلى منزلهما ليحصل على توقيعاتهما على الأوراق الخاصة بالرهن 
الجديد. أغفل ذكر أن القرض لم يكن يحتوى على سعر الفائدة المخفض الذى 
وعدهما به. وبدلاً من ذلك» فإن الأوراق كانت تحتوى على سعر فائدة يبلغ 01,5/ 
وعلى سعر فائدة سنوى يبلغ .90١1,8‏ وفضلاً عن هذاء كان القرض يحتوى على 
٠‏ 'نقاط خصم" ١0,584(‏ دولار) والذى كان سيمول فى القرضء وبذلك تتضخم 
قيمة القرض ويتم نزع ملكية الزوجين. وبموجب القرض الجديد ارتفع قسط الرهن 
الشهرى إلى ١,115‏ دولار ليمثل تقريبًا 001؟ من الدخل الشهرى للزوجين. 
وفضلاً عن هذاء تضمن القرض عفوبة ضخمة تتمثل فى الدفع مقدمًا بما يواجههما 
بدفع 9,000 دولار للفرار من هذا القرض المتوحش(". 


0 "اله أامودةالعن 56 عا ع اقل «نماكمء نالا" ,1ه اتزعااناء 5 تنه رمن تاكعك (1) 
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ومعظم منشات وول ستريت لم تتدخل مباشرة فى هذا النوع من الإقراضء» 
ولكنها كانت تساعد فى تسهيله. ونظرا! لانفجار الطلب على السندات عالية 
المخاطرء كان هناك شغف لدى البنوك العادية وبنوك الاستثمار للدخول فى 
عمليات قروض المساكن التى غالبًا ما كانت هذه البنوك تشتريها من المقرضين 
بأعلى من قيمتها الاسمية. ولنأخذ قرضنًا عاديًا بمبلغ ٠٠٠٠٠١‏ دولار تم إصداره 
فى عام 75005. فإن ليمان براذرزء أو مورجان ستائلى» أو أحد منافسيهما 
سيعرض شراءة مقابل 7١5,6‏ دولار مثلاً - أى بعلاوة 907 ويمكن لبنوك 
وول ستريت أن تتحمل قدرً! من التبذير؛ لأنهم يتقاضون عمولات ورسوما ثقيلة 
من المشترين للسندات عالية المخاطر. وكانت المنشأة من وول ستريت تحقق من 
بيع ما قيمته ٠٠١‏ مليون دولار من سندات الرهون عالية المخاطر العادية مبلغ 
يتراوح بين 2020.6٠0٠١‏ دولار ومليون دولار. أما بالنسبة للمنتجات الأكثر تعقذاء 
مثل التزامات الديون المضمونة برهونء فكانت العمولات أكثر سخاء. 


كان أكبر خمسة مصدرين لسندات الرهون عالية المخاطر فى عامى ٠٠٠٠©‏ 
عقن اظيا لما ورد فى مجلة معنبمر:1 م#عمع1401 1:106» هم ليمان بر اذرز : 
7 مليار دولارء وشركة آربى إس جرينويش كابيتال: ”,19 مليار دولارء 
وكنترى وايد سكيوريتيزء قسم من شركة كنترى وايد فاينانشيال: 4.5" مليار. 
دولارء» ومورجان ستائلى: ؟,75 مليار دولارء وبنك كريدى سويس فيرست 
بوسطون: 7,4 مليار دولار7). وانتهى الأمر ببعض سندات الرهون هذه إلى 
التجزئة فى شكل التزامات ديون مضمونة برهون 020'6. ومن الصعب الوصول 
إلى الأزقام: الصسحيحة لإضعدار لك «التز اماك الديون 'المحعودة يوهون» ولكن :طبنا 
لما نشرته بلومبرج نيوز وماء/3 ع81007:86» فإن أكبر خمسة من ضامنى السندات 


"11:6 انظر ''25 عبرا ررطيى‎ )١( 
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ورهاذ +146 فى الشهور الثمانية الأولى من عام ٠٠٠١5‏ كانوا ميريل لينش» 


. د : 5 3 
وسيتى جروب وفاتشوفياء وجولدمان ساكسء وليمان براذرز(". 


وبسبب كل التعقيدات المفترضة»ء فإن السندات المعززة برهون المساكن 
(:81485) والتزامات الديون المضمونة برهون (000©)» كانت فى جذورها 
منتجات بسيطة نسبيًا. وإذا ما تم التفكير فى كل رهن كسهم منفرد» فإن كل سند 
معزز برهن مسكن 8485 يمكن أيضنا التفكير فيه كصندوق استثمار مشترك 
تتجمع فيه التدفقات النقدية من عدد ضخم من الأسهم (القروض) ويجرى دفعها إلى 
المستثمرين فى الصندوق. والتزامات القروض المضمونة برهون (080'5) عالية 
النخاطن ماكلة الصتدوق المكاديق» وقد قا مديزوها بجمعها من ستداك 7848516 
كثيرة ومختلفة» وأحيانا جنبًا إلى جنب مع بعض القروض الكاملة» لخلق محفظة 


جديدة من الأصول ذات الفوائد. 


والمكة «العادف المعون ايؤهون المساكن 83425 يتطينين: الاق من زومت 
المساكن» ويحمل اسم أو الحروف الأولى من اسم الجهة المصدرة فى وول 
ستريت. وعلى سبيل المثال» أطلق جولدمان ساكس صندوق 181/51 654/747 
20621 فى شهر أغسطس :»٠005‏ وكان يتكون من 144," رهنا قامت 
بإصدارها نيو سينشرى فى الربع الثانى من العام .٠5٠٠١5‏ وكان هذا الحصاد من 
عمليات التسنيد معتادًا نسبيًال"). وكان متوسط قيمة القروض نحو١٠٠577,0:‏ وكان 
نحو 9634٠0‏ من هذه القروض تحمل خيار 78/7 ذى الرهون ذات سعر الفائدة 
القابل للتعديل 48846,. وقد أخذ الخمسان لشراء عقارات» أما الباقى فقد أصدر 
للحصول علق نقد" يستخدم لتمويلالرهون القائمة-:وكان نحو تضقن المساكن فى 
كاليفورنيا وفلوريداء وكان متوسط تصنيف المقترضين هو 555 وفقا لتصنيف 8100. 


"اععاعمال بأاسمعة) مم1 ما لعنعه] وعء 1 0120 لروعع] وده ج01 بااتررعلط'" ,أعوم0) بجرمعء, 0 (1) 
5 ,30 اذااعاالى ,كددء لا[ ع6 :18/100171 
(") لمزيد من المعلومات 70 '",انمة/هةالصيعء5 ءذلا ونط ليجعتلا '' تمه سعننيك5 فته الم تاككة 
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والآن» فإن إقراض أكثر من ٠٠٠٠١‏ دولار لأى شخص منفرد مالك 
لمسكن فى هذا التجمع من الواضح أنه سيكون مشروعًا خطيرًا. ويكاد يكون ثلث 
هذا التجمع ترتيبهم أقل من 7٠٠١‏ وفقا لتصنيف 5800»: وهو ما يشير إلى مشاكل 
خطيرة فى سجلاتهم الائتمانية. والمبرر الأساسى للاستثمار فى سند معزز برهون 
المساكن 88485 أو (التزام لقروض مضمونة برهون 00©) هو أن تمويل 
القروض لعدة آلاف من المقترضين كان أكثر أمانا من الإقراض لأى فرد. ولماذا 
ذلك؟ كانت لدى وول ستريت ثلاث إجابات: التنوع» و التبعية «00:/ه:4مطبدى» 
وبناء احتياطيات. 

كانت حجة التنوع هى نفسها التى تنطبق على ادخارك لما توفره لتقاعدك 
فى صناديق الاستثمار بدلا من الاستثمار فى أوراق مالية متفرقة. وإذا ما وضعت 
كل أموالك فى شركة واحدة وأفلست هذه الشركة» فإنك تخسر كل شىء: وإذا 
استثمرت فى خمسماتة شركة من خلال صندوق 14:/ :06:/ مثلا وأفقلست إحدى 
هذه الشركاتء فلا ينبغى أن يحدث أثر! كبيرًا على قيمة الصندوق. وبشكل أكثر 
رسمية قليلا: فإن واضع النظر يات المالية هارى ماركوفيتز ع/تمدم1ه1814 ه11 
الحاصل على جائزة نوبل أعاد فى خمسينيات القرن الماضى عرض أن التنوع 
يسمح للمستثمرين أن يقللوا إلى أدنى حد ممكن أثر الأحداث الخاصة الضارة أو ما 
يشار إليه غالبًا باسم "مخاطر الحساسية ل5ةم نهم :««رروم:14". فإذا انخفقض سعر 
النفط. فإن أسهم النفط فى صندوق تقاعدك ربما تنخفض أيضناء ولكن الأسعار 
الأرخص للغاز تحرر النقد الذى يتم إنفاقه على أشياء أخرىء وعلى السلع فى 
القطاعات المفيدة» مثل تجار التجزئة والمطاعم والتى ينبغى أن ترتفع. وهكذا فإن 
الخسائر فى أحد جوانب المحفظة يعوضه جانب آخر. 
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ومع سندات الرهونء يتم التنوع على أساس جغرافى. وعندما تتهاوى أسعار 
المساكن فى ولايتى إلينوى وأوهايوء فإنها قد تكون فى حالة ارتفاع فى نيومكسيكو 
وأريزونا. ومن خلال جذب قروض المساكن معًا من جميع أرجاء البلاد» فإن 
مصدرى سندات الرهون فى وول ستريت كانوا يُحصنون المستثمرين ضد إمكانية 
هبوط أحد أسواق المساكن؛ وهذا هو الذى يدّعون أنهم يقومون بعمله على أى 
حال. وحتى إذا ما تعثر بعض ملاك المساكنء. فإن الأغلبية الوسطى يمكنها أن 
تواصل دفع أقساطها الشهرية فى مواعيدهاء كما يستمر حملة السندات فى تلقى 
مدفوعاتهم عن فوائدها. 

وتأتى الطبقة الثانية من الحماية فى شكل ترتيب الأسبقية «ومامم؛6؟. 
وبتطبيق ممائل لما يجرى عليه العمل فى الصناديق الاستثمارية ولسيظ امنالقل 
أصدرت السندات المعززة برهون المساكن (8145) أربع درجات من الأسهم: 
العليا الفائقة م0دءى «ءمرى والعليا «منم,هو والوسطى ©6::«ميج6, والصغرى 
”0 (أو «ة:و»). فإذا حدث تعثر فى أى من العدد الذى يناهز أربعة آلاف 
رهن فى صندوق 114051 654147.: فإن مالكى السندات الصغرى (800:/) 
يكونون أول من فى الخط الذى يتحمل أى خسائر. أما مستثمرو الدرجة الوسطى 
(*6224111) فلن يتأثروا حتى يكون مستثمرو الدرجة الصغرى قد انتهوا تماماء 
ولن يتأثر مستثمرو الدرجة العليا 56770 حتى ينتهى مستثمرو الدرجة الوسطى 
تماما... وهكذا. (ولتعويض المخاطر الإضافية التى يتحملها مستثمرو الدرجتين 
الصغرى والوسطى فإنهم يتلقون أسعار فائدة أعلى). وأخيراء فإن هذا السند 
المعزز برهون المساكن 8485/ مصمم بحيث: منذ البداية. يكون إجمالى الأقساط 
الشهرية من حملة الرهون يتجاوز مدفوعات الفائدة التى يقدمها السند 8185/ 
للمستثمرين. وقد استخدم هذا التعبير "هامش إضافى 4مممم: دومعب" لتكوين 
صندوق احتياطى يمكن استعماله لتعويض أى خسائر تنشأ بعد ذلك. 
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والدرجات العليا الفائقة 207مء5ى «هم»ى. والعليا 56,07 من سندات الرهون 
اذه ها تحدل اتسيكيةا لاقيانةا او موية :فوفر أو قيقر او كن ييتسا تضيتو الغدر افق 
الوسطى 106::م2ج6, ب 887 أو أعلى عادة أما الشرائح الصغرى «م:اتنال 
أو «(ة»و»» والمعرضة للخسائر الأولى عند تعثر القروضء فلا يتم عادة تقييمها. 
إن المفتاح لجاذبية المستثمر إلى سندات الرهون هو أنها تدر حصيلة عالية أكثر 
مما تدره سندات الشركات ذات نفس التصنيف: فإذا كان السند المصنف 44/4 
' المصدر من شركة 79884 يُدر فائدة بنسبة 906,5 مثلاء فإن سند الرهن عالى 
المخاطر المصنف 4/4/4 والمصدر من شركة جولدمان ساكس أو ليمان براذرز 
يدر ما بين 905,75 أو 961؟9. ولما كان كلا السندين يحملان نفس التصنيف من 
وكالات التصنيف الاتتمانىء» فإن سندات الرهون تعتبر صفقة جيدة. 

طالما كانت أسعار المساكن ترتفع؛ فإن القيود الوحيدة على نمو الإقراض 
عالى المخاطر هى وكالات التصنيف الائتمانى» وجهات الرقابة والتنظيم الحكومية» 
واللتان يفترض فى كلتيهما أن تمنعا وقوع انهيار فى السوق. ووكالات التصنيف 
الانتمانى هى حل ابتكره القطاع الخاص لمشكلة المعلومات الخفية من خلال 
الدخول إلى الشركات والمنتجات التى تغطيهاء وتحديد درجات على أساس ما 
يجدونه» وهم يقومون بأداء مهمة تدقيق وفحص أساسية. كما أن مقدّمى رعوس 
الأموال» بدلا من الاضطرار إلى البحث عما إذا كانت كل شركة أو سند يتمتع 
بالسلامة» يمكنهم الاعتماد على الرأى المتعلم لوكالة التصنيف. 

وهذا يفترض بالطبع» أن تصنيف وكالات التصنيف الاتتمانى كله 
موضوعى تمامًا وأنه صحيح بدرجة معقولة. وعندما يأتى الأمر إلى سندات 
الرهون عالية المخاطرء فإنها لم تكن كذلك. وبموجب نموذج '"مدفوعات المصدر” 
للتصنيف الائتمانى» فإن منشات وول ستريتء مثل جولدمان ساكس ومورجان 
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ستائلى» دفعت إلى ثلاث من وكالات التصنيف الائتمانى - هى موديز 6'برله140: 
وستاندارد آند بورز :ممم :ره 35/070074 وفيتش (ء/م - أتعابًا سخية لتقييم 
منتجاتها. ونظام الدفع هذاء تم استخدامه أيضنا فى سوق سندات الشركاتء ولكن 
تعقد وغموض سندات الرهون أكد تنازع المصالح الموجود بدون شك. 

فى الأصل» تقاضت وكالات التصنيف أتعابًا من المستثمرين لكى ترى 
تصنيفهم» ولكن فى سبعينيات القرن الماضى بدأت تقدّر أتعابًا على المصدرين؛: 
الشركاتء البلديات: ومنشآت وول ستريت. ونظرا لأن وكالات التصنيف كانت 
تعتبر وكالات شبه عامة» فإن مشاكل الحوافز المصاحبة لنظام الدفع تم تجاهلها 
لعدة عقود. وفى سنوات الثمانينيات والتسعينيات فى القرن العشرين أصدرت 
الحكومات فى الولايات المتحدة والدول الأخرى أمرا إلى البنوك لتنويع احتياطياتها 
ألر أممناليةظليها” التسيتيت» الانساتي الما قن حو زتها مق سق بر نذلك” كلت 
رسميًا وكالات التصنيف ضمن النظام المالى الرقابى والتنظيمى: وبموجب هذا 
النظام ذى المطالب الرأسمالية المرجحة بالمخاطرء حلت مؤسسات فيتشء وموديز» 
وستاندارد آند بورز محل الموظفين الحكوميين كمراقبين أساسيين لميزانيات 
البنوك؛ وإذا ما قررت هذه المؤسسات أن طبقة معينة بها مخاطرء فإن البنوك التى 
تمتلك بعضها تلتزم بحيازة رأس مال أكبر. 

مع تصاعد عملية التسنيد 566:1/2/:08 ازدهرت أعمال التصنيف مرة 
أخرى. ولما كانت السندات المعززة بالأصولء: مثل سندات الرهونء أكثر تعقيدا 
عن السندات العادية» فقد أدى هذا إلى تمكين وكالات التصنيف من تقاضى أتعاب 
ورسوم أعلى عنهاء وكان سعر تصنيف ٠٠١‏ مليون دولار من السندات المعززة 
برهون المساكن 88485 ثلاثة أو أربعة أمثال تصنيف ٠٠١‏ مليون دولار من 
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٠‏ دولار. ومع سرعة تكاثر سندات الرهونء. أصبح التمويل المهيكل هو 
المصدر الرئيسى لدخل وكالات التصنيف. (وفى عام 7٠٠١©‏ طبقا لما ورد فى 
جريدة نيويورك تايمز كان هذا النوع يمثل أكثر من ٠5؟‏ من إيرادات شركة 
موديز 6'بر484004)!'). ولعدة عقود كانت وكالات التصنيف تعمل كأقسام من شركة 
النشر الكبرى؛ فكانت موديز قسمًا من شركة دان آند برادستريت /ممما/كلءمه8 ع :ط؛ 
وستاندارد أند بورز كانت (وما تزال) قسما من شركة ماكجرو هيل !11]-»14107. 
ومع نمو إيراداتها بسرعة»ء تزايد نظر أصحاب الشركات إليها باعتبارها مراكز 
ذات قيمة لتحقيق الأرباح فى حد ذاتها. وفى عام ٠٠٠١‏ انفصلت مؤسسة موديز 
عن شركة 87450661 © :2. وقامت بإصدار أوراق مالية»ء ومنحت كبار 
موظفيها حزم "الحوافز" المعتادة. "وفى رأيىء فإن تركيز موديز قد تحول من 
حماية المستثمرين إلى أن أصبح مؤسسة تعمل وفقًا للسوق7) هذا ما قاله جيروم 
إس فونس 05/ .5 70726مل» عضو مجلس الإدارة المنتدب السابق فى موديز؛ فى 
جلسة استماع بالكونجرس فى أكتوبر .2٠008‏ "إن تركيز الإدارة يتزايد تحوله نحؤ 
تعظيم الإيرادات. وقد أدت خيارات الأسهم وغيرها من الحوافز إلى ازدياد إمكانية 
الحصول على تعويضات ضخمة". 


وبدلاً من اتباع نهج قريب فى متناول اليدء وإنشاء مجموعة من المعايير 
يقوم مصدرو السندات المعززة برهون المساكن 8848/5 والتزامات القروض 
المضمونة بالرهون 07056 بالوفاء بهاء عملت وكالات التصنيف جنبًا إلى جنب 
مع بنوك وول ستريتء. مع إعطائها تعليمات عن كيفية هيكلة عروضها لتحقيق 


عأممة معلة ''7عابارهه! انأعانه) عه ع1 توملواعنه'١!‏ اطع" ,مكرمع رمطاط8 «عناعاه 0 (1) 
7,06 عطانراءع ه10 ,110165 
(") شهادة جيروم إس فونس. ‏ اانه انأع تور 0) درم مال سبررم © بكوعم”1 .ك5 عبررمرعل كه «روره سفائع”1 
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تصنيفات الدرجة الاستثمارية التى يطلبها المستثمرون. ومع استمرار ازدهار فورة 
القروض عالية المخاطرء أخذ العاملون فى بنوك الاستثمار يلاعبون منشآت 
التصنيف ضد بعضها البعضء مع البحث دائما عن أفضل التصنيفات. فإذا ما كان 
المحللون فى مؤسسة موديز لا ينظرون نظرة حميدة إلى إحدى عمليات التسنيد 
المعينة» يقوم الموظف المصرفى المسئول عن العرض بمخاطبة منافسيهم فى 
ستاندارد آند بورزء أو مؤسسة فيتش ويدعوهم أيضنا للنظر فى العرض. وكثيرا ما 
أجريت المقارنات بين نتائج التحليلات وأظهرت فضائح الشركات فى أوائل العقدء 
عندما غضت منشآت المراجعة الطرفء مثلما تنازلت مؤسسة آرثر أندرسون عن 
استقلالها بالدخول فى تعاقدات استشارية مربحة مع منشآت مثل شركة إنرون 
071 ووورلد كوم م 0]ع0[ا. 

وقامت منشآت فيتشء وموديزء وستاندارد آند بورز» بمعارضة هذا التناظر 
بشدة. "إننا لن نقوم أبذا بإخطار من يقوم بالتدريب بما ينبغى وما لا ينبغى عمله7") 
هذا ما قالته ستاندارد آند بورز فى تعليق لها نشرته فى أغسطس 5007. "إننا 
لا نقوم سوى بمجرد رد فعل للافتراضات التى يقدمها المشرفون على الترتيبات 
وفى كل مرة إلى المدى الذى نخبرهم فيه بالآثار المحتملة لهذه الافتراضات على 
نتيجة التصنيف. ولكى نطلب من وكالات التصنيف أن تتوقف عن عمل ذلك 
سيكون خطوة رئيسية من الابتعاد عن الانفتاح» والشفافية» والحوار الذى كان 
يحثهم عليه مجتمع التنظيم الدولى". وما زال السجل التاريخى واضمًا. وفى عام 
5 ,و 5005. أصدرت منشآت وول ستريت أكثر مما قيمته ١‏ تريليون دولار 
من السندات عالية المخاطر المعززة برهون المساكن 88485 والتزامات 
القروض المضمونة بالرهون 670'6©. وكانت الغالبية العظمى من مؤسسات فيتش 


7 23 أكناع اال ,2005 1000نماى ,"مااع 11س امن) تعع ممما مصاع سيكو" ([) 
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وموديز وستاندارد آند بورز مصنفة ب 444 أو 44. ومنذ صيف 23٠١17‏ تكاد 
معظم هذه الاصدارات أن تكون قد هبطت تصنيفاتها بوحشيةء وتوقف كثير منها 
عن التداول. 

وهكذاء فهل كانت وكالات التصنيف فاسدة أو أن الأمر يقتصر على مجرد 
عدم تمتعها بالكفاءة؟ وكما قال أحد كبار التنفيذيين فى مؤسسة موديز والمسئول 
عن الإشراف على جودة التصنيف الائتمانى» وهو جيروم إس. فونس .35 ©7,مرءل 
5 والاقتصادى السابق فى الاحتياطى الفيدرالى» والذى أنفق سبعة عشر عاما 
من العمل فى موديزء مما جعله فى مركز جيد مثل أى شخص آخر للإجابة عن 
هذا السؤال: "إن وجهة نظرى هى أن جزءًا كبيرا من اللوم يمكن أن يُلقى على 
نزاعات المصالح الشخصية المتأصلة والموجودة فى نموذج أعمال مدفوعات 
المُصدر وما يقوم به المصدرون للسندات المهيكلة من تنقل بين وكالات 
التصفيت"(') كان :هذا متااقالة للكوفحرس» 

"إن الاتجاه للمحافظة أو التوسع فى السوق جعل وكالات التصنيف من 
المشاركين المرحبين فى هذا المهرجان الخاص بالتسوق. وكان من السهل نسبيًا 
أيضنا على البنوك الرئيسية أن تلاعب الوكالات الواحدة ضد الأخرى؛ بسبب 
غموض العمليات المهيكلة» والرسوم العالية المحتملة التى تأخذها الوكالة الرابحة. 
وقد اختار منشئو السندات المهيكلة بالطبع وكالة التصنيف ذات أدنى المعاييرء التى 
تقوم بتأصيل نوع ينتمى إلى القاع من ناحية جودة التصنيف. وبينما تعرضت 
الطرق المستخدمة فى تصنيف السندات المهيكلة للانتقاد الشديد وأصبحت تحت 
النار مباشرة. ففى رأيىء أن نموذج الأعمال منع المحللين من تقديم مصالح 
المستثمرين أوالوان 


)١(‏ شهادة جيروم إس فونس. 


وبينما كان كل هذا يحدثء فإن الشرطى المالى الأول للبلاد. أى رئيس 
مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى كان يحول عينيه بعيذا عما يحدث. وفى مقابلة 
تمت فى شهر سبتمبر 2٠٠١17‏ مع برنامج قناة سسى بى إس 085 ٠0١"‏ دقيقة" 
15 60. أقر ألان جرينسبان بأنه كان يدرك انتشار إساءة الاستغلال فى سوق 
السندات ذات المخاطر العالية» 'لم تكن لدىَ فكرة عن مدى الأهمية التى بلغتها حتى 
وقت متأخر جذا. كما أننى بالفعل لم أتمكن من فهمها حتى أواخر عامى ٠٠١٠5‏ 
و72005"). وعلى عكس جرينسبانء فإن معظم القائمين بالتنظيم فيدراليًا يؤمنون 
فعلاً بالتنظيم؛ ولكن نظام الإشزاف الضعيف والمفتت أدئ إلى إحباط جهودهم: 

عند بداية سلسلة الرهنء؛ لم يكن هناك أى إشراف فيدرالى على سماسرة 
الرهونء الذين كانوا يتكاثرون مثل ذباب الفاكهة. وطبقا لإحدى الدراساتء فإنه 
بحلول عام ,7٠١54‏ كان هناك أكثر من خمسين ألف منشأة للسماسرة فى الرهون 
فى الولايات المتحدة» يعمل بها أكثر من أربعمائة ألف شخص”(). وقد اشترط كثير 
من الولايات ضرورة حصول السماسرة المحليين على تراخيصء عادة ما تتضمن 
إثبات أنهم قد بلغوا مستوى معنا من التعليم وتقديم سند كفالة 220,4 باوم,:ق» ولكن 
بضع ولايات فقط فرضت إتاوة ائتمانية عليهم للعمل فى أفضل مصالح عملائهم. 
وحتى فى كاليفورنياء وأماكن أخرى حيث كانت هذه القوانين موجودة, فإنها نادرًا 
ما كان يتم تنفيذها. وكان الأفراد المظلومون أحرارًا فى مُقاضاة سماسرتهم عن 
الآهمال أو الاخكلاس» ولكن. هذا كان عملا يعيضنا: 

كان تنظيم مقرضى القروض عالية المخاطر (وما زال) أمرًا به خلط 
رهيب؛ مع مجموعة متنوعة من الوكالات الاتحادية التى تشرف على مختلف 
)١(‏ مقابلة ألان جرينسبان مع برنامج 341:66 60. ١١‏ سبتمبر ٠017‏ 


الماك ,كعهمع 8401 :أنالا١'"‏ مرعاتم8 إلعل جا مامص ,كدمعء ل مالوععامءااا برممر عععيسخ[ (2) 
5 ,8 عطماء0 ,كع 1 أرط معلل '" اديه /351104 عمل العملا 
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أجزاء الصناعة؛ وفى بعض الحالات؛ على مختلف أجزاء المنشأة. وعلى قمة هذا 
التل؛ يقف الاحتياطى الفيدرالى مسئولا عن تنظيم الشركات القابضة الكبرى المالكة 
للبنوك. مثل سيتى جروب م1م:2)-111). وجى بى مور جان تشيز مكم1ل) مج110 الء 
وفاتشوفيا »:18642780 والتى كانت تمتلك بعض المقرضين الكبار. كان مكتب 
مراقب العملة» وهو أحد الأقسام المستقلة من وزارة الخزانةء يقوم بتنظيم ورقابة 
البنوك القانونية مثل سيتى بنكء وبنك ويلز فارجوء والشركة الاتحادية لتأمين 
الودائع التى تشرف على البنوك الصغرى التى لا تكوؤن جزءًا من نظام الاحتياطى 
الفيدرالى: كما أن مكتب الإشراف على التوفير «/مأئفسهءمك 111/1 /ه ©0//1 كان 
يقوم بتنظيم بنوك الادخار والإقراضء مثل كنترى وايد ١46‏ «م/»:ه©) وواشنطن 
ميتو ال 11:)1::©41! ::0/ع::11'45/:1. وفى النظام المثالى فإن هؤلاء المنظمين قد انضموا 
معا وفرضوا مجموعة من المعايير الموحدة لمقرضى القروض عالية المخاطر. إلا 
أنهم بدلا من ذلك؛ انشغلوا فى حروب سطحية» سمحت للمؤسسات المالية الكبيرة 
أن تلاعب الواحدة ضد الأخرى. كما استغلوا وكالات التصنيف. 


وحتى إذا كان المنظمون الاتحاديون قد قاموا بعملهم على أفضل وجه 
نمك وام يم الإكتراك: حلى كين طن معان الرهوق! لين كرتدولهم فى حكن 
شركات على مستوى الولاية. وبقدر ما أصدرت هذه المنشآات من سندات 
للمستثمرين؛ فإنها تخضع لشىء من الإشراف من جانب لجنة البورصات 5280» 
ولكن العبء الرئيسى لتنظيمها يقع على كاهل موظفى الولاية الذين غاليًا ما تم 
إغر اقهم. ونا لما ذكره مارك زاندى 4#ب,ر»7 غ840. المؤسس المشارك لموقع 
مؤسسة موديز "#رمع.رر,2860,0". فإن ثلاثين من الفاحصين التابعين لإدارة 
الشركات بكاليفورنيا ودرم])ه«مممم0 إن :1:6رهم»(1 0011/04 تقاسموا مسئولية 
تكلي جور قانة الحو نخسة الأقلرقةام كترعاك مويل سيلف ينا اقوارذلق 
شركات كبرى مثل أمريكو يست /065إ161 ونيو سينشرى 06011497 28/610 القد 
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أدى عبء العمل الضخم بالفعل إلى تخفيض عمل الفاحصين إلى عمل موظفى 
حسابات لا يمكنهم سوى التأكد من أن الشركات بها احتياطيات كافية وأنها لا تغالى 
فيما تتقاضاه من المقترضين من رسوم7! كان هذا ما كتبه زاندى فى كتابه 
الصادر عام 7٠٠0‏ عن "الصدمة المالية: قصة معلوماتية عن كارثة القروض 
عالية المخاطر كتكصى 6««تسمطيد 116 لزه 6 عاتملا انه بلع 510 امم 1. 
وعلى شركات الرهون أن تتوقع فحصنا من مفتشى التنظيم بالدولة مرة كل أربع 
سنوات”. 

إن ما كان يتطلبه الأمر هو وجود شخص ما على المستوى القومى ينشر 
إنذارًا بشأن معايير الإقراض ويواجه سياسة جرينسبان القائمة على أساس حرية 
العمل مم4/-562::ه/ء ولكن عمليًا لم يقم أى شخص بهذا العمل. كان الشخص 
الأكثر قربًا من رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى من بين زملائه هو الراحل 
إدو ارد جر امليتش. :(م7»:11© 4مه54: الذى عمل كأحد محافظى الاحتياطى 
الفيدرالى من عام ١441‏ حتى .5٠0-‏ كان جرامليتش ديمقراطيًا معتدلاء وقام فيما 
سبق بالتدريس فى جامعة ميتشجان؛ وعمل فى مكتب موازنة الكونجرس. وفى 
خلال عدد من السنواتء كان يدعو الاحتياطى الفيدرالى وغيره من الوكالات أن 
تفقو “لخراذات مسقاة ضيد الاقرودى: المت كن الذي وهنا لا :قله في امون ا 
'يدمر الأشخاص والمجتمعات فضلاً عن أنه آفة واضحة7). ولكن جرامليتش لم 


ان اللأكوامرل ععمعثنه1] عترراموطااك 6[ا ان عأهما 3606 ى نمراك اواعسمسة 1 اعم لعمكل (1) 
بالمنانن اط «ووعومط تلز ملق عاللمك «عممنا) كاكعامت) أمتف تمن ”1 لدعلل ءث[) لأا م سحم[1 
54-5 1 ,(2009 
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ينتقد القروض عالية المخاطر بالتحديد» بل على العكس فإنه كرر 'الثناء عليها 
وعلى دورها فى خلق ملايين من ملاك المساكن. وفى عام ٠٠١5‏ أشار إلى 
ارتفاع الانحرافات فى القروض عالية المخاطر باعتبارها علامات مثيرة للقلق» 
ولكنه أخْنتم. خريته كاكلا أما المتصيلة فين : أن القمة” اللجستاغزة للسفاعة كان 
'ربما إيجابية قوية7'). وفى فترة متأخرة بعد ذلك حوالى عام 20007: قبل فترة 
قصيرة من وفاته» كتب جرامليتش "إن سوق القروض عالية المخاطرء رغم كل ما 
بها من عيوب صغيرة؛ تعتبر تطور! مبشراء يسمح للمقترضين ذوى الدخول 
المنخفضة وللأقليات أن يشاركوا فى أسواق الائتمان7"). 

أما ما يفتقده تحليل جرامليتشء وكذلك تحليل زملائه من صناع السياسات 
فهو تقييم ما يدل عليه التدهور فى معايير الإقراض بالنسبة للاقتصاد فى مجموعه. 
ومع الاقتناع التام بأن النظام المالى مستقر بحكم طبيعته؛ فإنهم كانوا يعتبرون 
المشاكل فى سوق الإقراض عالى المخاطر كموضوع يتعلق بأكمله بالاقتصاد 
الجزئى؛ وكان موضع القلق الرئيسى هو أن الائتمان سيستمر فى التدفق على 
العائلات ذات الدخول المنخفضة والمتوسطة. أما مقرضو الرهون؛ حتى مع إطراء 
نقادهم للدور الذى يقومون به فى الاقتصادء فلم يكن لهم أن يقلقوا بشأن تدخل أى 
شخص فى واشنطن فى عملهم. وطبقا لأفضل تقاليد القرن التاسع عشرء فإن فقاعة 
الإسكان وجنون الإقراض عالى المخاطر ستترك لتتخذ مسارها المعهود. 


)١(‏ تصريحات المحافظ إدو ارد م. جر امليتش. ,تاءناسه؟ت .14 لسمساظظ «وسععسم0 رطا مهمه 
و0110 جتتتطاع ءا عامط بساوينه1آ امسق عاطن انيتا عععأسرعد لماتعنرودرظ عطلأه علمام 
2004 ,21 نرمكط! كام ااا 

)١(‏ ورقة بحثية. ",كعبر معارماة سترمطناك زه عدم ءال تعلى:8 أده عدررمم8" باع مم0 اماع 
1 اكلاقا 10لا 80011[ أكعاضط كلمع أرعارة ‏ «كععمعارماط ‏ عتررارمط يك مل «ععرزمم 
ا فنا 6أ10ا تامواعفل «اأ) كفكيمعا زه عأدولا عمرعوم[] أمععلله 1[ ,تنتجم سيرد 
7 ,ل عادر 30-5 
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الفصل العشرون 


فى المازق الأساسى 


كان تدهور معايير الائتمان يبدو مقلقا بشكل مألوف, لأى من الأشخاص 
الذين ألفوا افتراضات مينسكى بشأن عدم الاستقرار المالى. وكان اقتصاد الولايات 
المتحدة يمر بفوئرة ازدهار ائتمانى من النوع الذى عادة ما يصاحب الاقتصادات 
ذات الإدارة السيئة فى أمريكا اللاتينية وفى أجزاء من أوروبا الشرقية» وهى 
السياسة النقدية المفرطة فى التراخى التى كشفت عن فقاعة عقارية متماسكة ذاتيا 
إلى جانب عربدة التمانية غير مسئولة. ولفترة ماء على أى حالء أدى استمرار 
الصعود فى أسعار المساكن إلى إخفاء الفساد. ولم يكن معظم كبار صناع السياسات 
فى الاحتياطى الفيدرالى وفى إدارة بوش قد سمعوا أى شىء عن مينسكى 
و84::4: أو ربما إذا كانوا قد سمعواء سيكونون قد استبعدوه باعتباره نذيرًا - ولم 
يكن هذا ليدهشه. فقد كتب مينسكى "عندما تبدأ الأزمة المالية السابقة فى التراجع 
فى الوقت المضبوط فإن من الطبيعى لرجال البنوك المركزية والمسئولين 
الحكوميين» ورجال البنوك» وأصحاب الأعمال» بل وحتى الاقتصاديين أن يعتقدوا 
أن حقبة جديدة قد جاءت» وأن التحذيرات الجوفاء بأنه لم يحدث تغيير أساسى فى 
أى شىء»ء وأن هناك نقطة مالية حرجة ستؤدى إلى كساد عميقء تم بالطبع تجاهلها 
فى هذه الظروف(). 


3 ببرسبمممءط عاطمادنرنا ننه عنناةاأطماك ,وادطال (1) 
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إن انتشار التسامح بشأن الاقتصاد لم يكن مجرد قصر نظر مدمّرء على 
الرغم من أن ذلك بالتأكيد قد لعب دورا. وفيما بين صناع السياسات. وكبار 
التنفيذيين فى وول ستريت. والاقتصاديين كان هناك أيضنا اقتناع بأن حالات التقدم 
فى التكنولوجيا المالية قد مكن البنوك وغيرها من المقرضين من إدارة مخاطر 
أعمال بدرجة أكبر فعالية عما كانوا يقومون به فى الماضى. ومن خلال تسنيد 
8 القروض بدلا من الاحتفاظ بها فى ميزانياتهاء تمكنت من توزيع 
المخاطر الائتمانية للمستثمرين. عن طريق تطبيق الأدوات الرياضية الجديدة. 
أصبح يمكنها التحديد الدقيق لمدى المخاطر التى تبقت فى دفاترهاء. كما أنه من 
خلال شراء وبيع المشتقات الجديدة أصبح يمكنها استخدام السوق لتغطية تعرضاتها. 

وفى شهر يونيه .3٠05‏ أى بعد خمسة شهور من شغل بن برنانكى 
6 86 للمنصب الذى كان يشغله ألان جرينسبان فى رئاسة الاحتياطى 
الفيدرالى الأمريكىء لاحظ بن برنانكى أن قرارات الإقراض فى البنوك فى 
الماضى كانت تعتمد على التقديرات الشخصية لموظفى الإقراض("). "أما اليوم؛ 
فإن إقراض التجزئة قد أصبح أكثر روتينية نظر! لازدياد مهارة البنوك فى التنبو 
بمخاطر التعثر من خلال تطبيق النماذج الإحصائية على البيانات» مثل درجات 
الائتمان" واستمر برنانكى قائلا 'وتتضمن الأدوات الأخرى نماذج تصنيف الدين 
الداخلى المملوك وبرامج الطرف الثالث التى تستخدم بيانات السوق لتحليل مخاطر 
التعرض بالنسبة للمقترضين من الشركات التى تصدر أسهما". ومع بقاء التحديات. 
اختتم بن برنانكى حديثه قائلا "إن المنظمات المصرفية من كافة الأحجام قد قطعت 
خطوات واسعة فى خلال العقدين الماضيين من ناحية قدرتها على قياس وإدارة 
المخاطر". 


ل ا ال 0 1301111 نانك اتاء ان ج 1011ل كا بسعلامال"" بعاسممء8 دره8 (1) 
6 ,12 عنانال ...10 ,طابر اكه !ا برتططديم 8 ره أممدء؟ عمست معتاررماو 
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لا يمكن لأى شخص أن يعترض على النقطة التى أثارها برنانكى عندما 
ذكر أن وول ستريت قد أصبح يهتم بالكم بدرجة أكبرء وأن إدارات البحوث 
والمخاطر فى المؤسسات المالية الكبرى أصبحت تعج بالفيزيائيين وعلماء 
الرياضيات التطبيقية؛ والإحصائيين. إلا أن الدور السليم للنماذج الإحصائية هو 
المساعدة للإستراتيجية الشاملة لضبط المخاطرء وليس القيام بدور البديل لها. وفى 
كثير من البنوك» وبنوك الاستثمار كانت الأساليب الكمية تستخدم لترشيد الزيادة 
المفرطة فى الرافعة. وعن طريق تكييف النماذج كما هو مطلوبء كان من الممكن 
من الناحية العملية تقديم أى زيادة فى الإقراض باعتبارها "آمنة". 

إن الوجود الفعلى للنماذج يعطى أيضنا لكبار رجال المصارف وصناع 
السياناكه إخساسا وانفا بالامان كما ام إذانة-المماظر»:وشى نظام :طويك:: الملا 
وغير دقيق وتخمينىء يبدو أنها قد تحولت إلى علم بحت. وقد أدى وجود كثير من 
الضباب الناشئ عن المختصرات ::#«بر,م46 والرموز الرياضية إلى غموض ما 
كان يجب أن يكون واضحا - كان كثير جدًا من المؤسسات المالية يقوم بالإقراض 
بكثافة فى سوق العقارات المفرط فى سخونته. وعلى غرار الطيارين على طيارة 
حديثة» أصبح المنظمون وكبار التنفيذيين فى وول ستريت. يعتمدون على الحاسبات 
الإلكترونية ليتعرفوا منها على أية أخطاء. وعلى أية حالء فإن نظم إدارة المخاطر 
المستخدمة فى منشآات مثل سيتى جروب م/ىمم#:/"0) واتحاد البنوك السويسرية 
5 ويميريل لينش ع1[ 846:11 لها سجلات أقصر كثيرًا من سجلات 
الطيارين الآليين: وتبين فيما بعد أنها أضعف كثيرا من إمكان الاعتماد عليها. 
وعندما يقع اضطراب شديد. يتوقف كثير من هذه الأجهزة عن العمل. 

إن التقييم الواقعى للمخاطر التى تواجه النظام المالى للولايات المتحدة كان 
يجب أن يبدأ بنظرة فاحصة ودقيقة إلى بعض عمليات تسنيد وول ستريت التى 
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كانت تشهد اضطرابات كبيرة. وقد فشلت كل من منشآت وول ستريت ووكالات 
التصنيف الائتمانى فى أن تسبر المنطق الذى يقوم عليه تجميع القروض متدنية 
التصنيف وعالية المخاطر. وفى أى مجموعة من الأصولء أسهمًا كانت» 
أم صندوق استثمار مشتركء أم السندات المعززة برهون المساكن 884875: تعتمد 
فوائد التنويع على أن يكون تنويع الأصول حقيقيَا وصادقاء ومن الناحية 
الإحصائية» فمن الضرورى أن تكون فيما بينها درجة من الارتباط. وقد كانت 
القروض متدنية التصنيف وعالية المخاطر التى استخدمت فى تسنيدات الرهون 
غير متنوعة على الإطلاق. وكان معظمها يقع فى مناطق الفقاعات. مثل 
كاليفورنياء ونيفاداء وفلوريداء وكان المقترضون قد حصلوا على جميع هذه 
القروض بتصنيف ائتمانى منخفض. 

إن الجمع بين مائة رهن 8/7" من فورت لودرديل +اه0©0»:م! 4ر70 ومائة 
قرض 758/5 من لاس فيجاس ومائة ثالثة من أورانج كونتى 001:2) مع 07:1 لم 
يقدم أى تنويع حقيقى للمخاطرء ولكنه ببساطة أدى إلى الجمع بين المتشابهين 
وبعضهم البعض. وقد قال لى رئيس إحدى منشآت الاستثمار بوول ستريت بعد 
فترة وجيزة من وقوع كارثة الديون عالية المخاطر "إن أفضل طريقة يمكننى أن 
أصف بها ما حدث هى هذه الطريقة: إنك إذا أخذت مئات من السكارى الذين 
يترنحون فى الشارع وجعلتهم يضعون أذرعتهم تحت أكتاف بعضهم البعض 
ويضمون أيديهم؛ فإنك عندئذ تكون قد اعتمدت على حقيقة واحدة وهى أنهم 
يتمايلون فى اتجاهات مختلفة للمحافظة على أن يظلوا واقفين على أقدامهم. وهكذا 
فأنت تطلق على هذا سندا 44/4, ممتازا". 

إن إحدى الطرق الأكثر رسمية لبيان النقطة نفسها هى القول بأن السندات 
المعززة برهون المساكن /83485 والالتزامات بديون مضمونة 2706© تحمل فى 
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طياتها قدرا هائلاً من "المخاطر" النظامية #ؤنم 7:/6موبرى. أما بالنسبة لسندات 
الشركات فإن عامل المخاطر النظامى الرئيسى هو حالة الاقتصاد: فإذا ما أصابه 
الركودء تهبط إيرادات معظم الشركات. وفى حالة سندات الرهون يكون العالم 
الكبير فى المخاطر النظامية هو حالة سوق الإسكان. ويؤدى ضم الرهون متدنية 
التصنيف وعالية المخاطرة إلى تضخيم التعرض لهذه المخاطر بدلا من تقليصه. 
وقد كان معظم مقترضى الديون متدنية التصنيف يأملون فى إعادة تمويل قروضهم 
فى ظرف ستتين» إلا أن قدرتهم على القيام بذلك كانت تعتمد على استمرار 
الارتفاع بطريقة صحيحة. وإذا ما توقفت الأسعار عن الارتفاع أو بدأت - لا قدّر 
الله - فى الهبوط» فإن المقترضين لن يتمكنوا من تكوين رأس مال مملوك قبل 
إعادة تسوية القروض. وبالنسبة لكثير منها ستكون تكلفة إعادة التمويل شديدة 
الارتفاع. ومع وجود ملايين من أصحاب المساكن يواجهون ارتفاغا كبيرا فى أقساطهم 
الشهرية؛ فلن يمكن تجنب وجود سلاسل متلاحقة من حالات التعثر وحبس الرهون. 
وفى هذا السيناريوء فإنه لا يمكن القول بأن حملة السندات الممتازة والأعلى 
من الممتازة سيكونون فى أمان؛ لأن الشرائح التابعة 65 ت/ء:رهم! 5504116 كانت 
ضئيلة جذا بحيث يمكن تقديم حماية أكبر. وفى عملية التسنيد المعززة برهون 
المساكن المعتادة «بمننمج:اماءء5 288485 لا تمثل الشرائح البينية 026,مجده4/ 
وشرائح الملكية «(#ة»:و» سوى أقل من ١٠؟‏ معا من رصيد الأصل للرهون 
القائمة؛ أى أن أكثر من 9,3٠‏ من السندات فى العملية من المراتب الممتازة 
والعليال'). والهدف من وراء هذا الهيكل هو عزل الأوراق الممتازة عن الصدمات 
الصغرى - وليس الانقلاب الرئيسى فى سوق الإسكان. وإذا ما بدأت حالات 
التعثر فى الازديادء سيتم سريعا التخلص من حملة الشرائح البينية والشرائح 


0 '',نلمأاهوأالضعء5 عذ[ا عانالتتهاكء0:نا'' رانائهاتطااء تل 5 14نه القن اكلم (1) 


431 


الدنيا «0»ء/لء وسيظل باقى المستثمرين الذين كانوا يحسبون أنهم يحملون سندات 
ديون من الطبقات العلياء ليتحملوا عبء الخسائر. 

لم يكن أى من تلك المعلومات خافيًا على أحد؛ إذ أنه مع كل عملية تسنيد 
للرهون تقوم منشأة وول ستريت المكلفة بالعملية بإصدار بيان مطول يورد كافة 
التفاصيل عن هيكل التبعية :5:50741:6/:0 للسندات المصدرة؛ وطبيعة القروض 
التى تقوم عليهاء وغير ذلك من المخاطر المتضمنة فى الاستثمار. وعلى سبيل 
المثال» فإن نشرة الاكتتاب التى أصدرتها شركة جولدمان ساكس لصندوقها: 
2006-2 71151 0411 كانت تقول إنها تصدر سندات رهون معززة بمبلغ 
485 مليون دولارء منها ما قيمته 7٠١‏ مليون دولار صنفتها شركتا ستاندارد أند 
بورز وموديز بدرجة (1000/ © طع5 "444/402" . وهناك ما قيمته 5 ١7‏ مليون 
دولار من السندات التى صنفتها الشركات بدرجة "44” أو ”“4'. وسندات أخرى بقيمة 
٠‏ مليون دو لار تم تصنيفها فيما يتر اوح بين ''804/+881'' و »ه8/+888". وتم 
تصنيف 77 مليار أخرى بأقل من '-888". وفى هذا الطرح بصفة خاصة. بلغت 
نسبة الشرائح البينية وشرائح الملكية أقل من 90٠‏ من إجمالى الطرح. مما جعل 
منها شريحة حماية شديدة النحافة بدرجة مفرطة. 

ودلا من: فيد أصتحاب المساكن الأقراذ- أو الممظكاات' الفردية فى +مجموعة 
معينة من الرهون المتدنية عالية المخاطرء قدمت النشرات والبيانات ملخصا 
للتفاصيل. وكانت نسبة تبلغ 95٠١‏ من الرهون الأربعة آلاف الموجودة فى صندوق 
51 54184 من القروض ذات أسعار الفائدة القابلة للتعديل: وأكثر من 962٠‏ 
منها كان ملحقا بها شرط دفع قيمة القرض فى قسط واحد وهو ما يسمى 0107م 
1 ونحو 9677 منها كان بها نسب للقروض مقابل القيمة 12)6»د-0)-:بمم1 


5 تنزيد على ,8١‏ - وكافة المؤشرات موضع التساؤل عن جودة الائتمان. 
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وقد اعتمد معظم المستثمرين على وكالات التصنيف الائتمانى - ولم يعبئوا 
بالتفاصيل. وكانت صناديق التحوط هى المقصد الذى يتوجه إليه المشترون 
والشغوفون بشراء معظم الشرائح الدنيا لسندات المساكن المعززة بالرهون عالية 
المخاطر 88485 والالتزامات بديون مضمونة 205) والتى قدمت عوائد جيدة. أما 
صناديق الاستثمار المشتركء. وأوقاف الجامعات». وكثير من المستثمرين الأجانب 
فقد اجتذبتهم الأوراق الأعلى تصنيفاء والتى حملت التصنيف نفسه للسندات التى 
أصدرتها شركة إكسون موبيل 140:1 0<« وجونسون أآند جونسون 2 :1501أمل 
. وفى كثير من الحالاتء. كانت الأجزاء الأكثر صعوبة فى عمليات 
التسنيد للأسواق هى السندات الوسطى (البينية 6«:,مج2)726» والتى ليس لديها 
تصنيف اثتمانى إسترلينىء أو لديها عائد مرتفع بشكل خاصء ولحل هذه المشكلة» 
أتى وول ستريت بالفكرة العبقرية الخاصة بالالتزامات بالديون المضمونة من 
"الدرجة البينية” "01805 6م:,مجج0:م”” وهى التزامات بديون مضمونة مكونة من 
الحقوق الدنيا لسندات رهون أخرى. وعن طريق التضمين الحكيم لشرائح من كثير 
من مختلف سندات المساكن المعززة بالرهون عالية المخاطر 884855؛ ومن خلال 
بناء هامش داخلى إضافى كاف أصبحت المنشآت الاستثمارية قادرة على إقناع 
وكالات التصنيف بإعطاء كه 4 كنيد من هذه الالتزامات المضمونة. وحتى 
بموجب معايير وول ستريت. فإن هذا يعتبر خدعة بارعة. 

وإذا كان كل هذا يبدو كالكيمياء فإنه كان فعلاً كذلك. ولكنه كان على 
النقيض مما حدث فى أثناء فقاعة #,20-/40: إذ أنه لم يكن بصفة مطلقة موضوعًا 
يتعلق بقيام مجموعة من رجال بنوك الاستثمار الحاقدين بِدَسّ سندات عديمة القيمة 
على المستثمرين السذج. ومع استمرار ازدهار عملية التسنيد :,10)م )560:1 فى 
عام ٠٠١5‏ وأوائل عام .7٠٠٠0‏ تحول بعض كبار حملة سندات المساكن المعززة 
بالرهون عالية المخاطر ؟1115:! م:##مرمق:؟ والتزامات الديون المضمونة 617005 
فى نهاية الأمر إلى البنوك الحقيقية وبنوك الاستثمار التى خلقت هذه الأدوات. 
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وبالطبع؛ لم يكن قصدهم أن يحدث ذلك. وقد حدث بعض ما حدث من خلال 
ظلال النظام المصرفى. وكانت بعض أدوات الأغراض الخاصة ووسائل الاستثمار 
المهيكلة 5/1/6: التى أنشئت خارج الميزانية من جانب بعض المنشآت مثل 
مجموعة سيتى جروب تعمل فعلاً كبنوك متناهية الصغرء فقد كانت تصدر قروضنا 
قصيرة الأجل للمستثمرين؛ كما كانت تستخدم النقد الذى تحصل عليه فى شراء 
أصول طويلة الأجل من شركاتها الأم؛ مثل: سندات الرهون؛ وقروض الشركات» 
وقروض السيارات المسندة 5,هم! ممه 64ج:/زم:مء5. وكانت الأرقام التى يتضمنها 
ذلك تتسم بالضخامة؛ ففى أغسطس ٠٠١7‏ بلغت وسائل الاسئثمار المهيكلة 5/1/6 
المرتبطة بالمؤسسات المالية الكبرى ما يزيد على ٠٠١‏ مليار دولار من الأصولء 
طبقا لما نشرته مجلة مءعنباره5 عممؤوه« +1 84004'5. بينما بلغت أصول وسائل 
الاستثمار المهيكلة المرتبطة بمجموعة سيتى جروب وحدها بنحو ٠٠١‏ مليار دولار. 

ومن الناحية القانونية: فإن هذه الشركات الصغرى كانت كيانات مستقلة 
وكافك مق النانضة الاقتضدادية ل كنال تبافحقة راباتها متنا رفغ «الطلنة الأترياء في 
الكليات. ولكى يتم تقديم بعض الاطمئنان للمستثمرين بشأن شراء الأوراق قصيرة 
الأجل التى تصدرها أدوات الاستثمار المهيكلة 5/1/6: فإن المنشآت الراعية كانت 
تقدم لها خطوط ائتمان مضمونة» يمكنها السحب عليها حسب الحاجة. على أن 
أصول وخصوم وسائل الاستثمار المهيكلة ظلت جزءً! من الماليات الشاملة 
لعائلاتها - حتى إذا رفض الآباء قبول ذلك. (وبعيدًا عن الهامش الشاذء فإن 
الحسابات العامة لمجموعة سيتى جروبء وبنك أوف أمريكاء وغيرها من البنوك 
الكبرى الأخرى لم تقم بالإشارة إلى وسائل الاستثمار المهيكلة وغيرها من الوسائل 
الموجودة خارج الميزانية التى قامت بإنشائها). 
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وقد ساعد نمو نظام مصارف الظل على إخفاء التعرضات التى أدت إلى 
قيام البنوك الكبرى برهن سندات وغيرها من الأوراق المعززة بالأصولء ولكنها 
لم تكن الوسيلة الوحيدة التى غرر بها وول ستريت الجمهور (بل وذاته) بشأن 
وضعها الحقيقى. ومع استمرار فورة ازدهار عمليات التسنيد؛ اتجه كثير من كبرى 
منشآت وول ستريت مثل ميريل لينش واتحاد البنوك السويسرية 085 نحو 
الامتلاك المباشر لكثير من سندات المساكن المعززة بالرهون 80147855 والتزامات 
الديون المضمونة 2705© التى قامت مكاتب التداول المملوكة لها بإنشائها. وهكذا 
أكلت هذه المنشآت مما طبخته بنفسهاء وأدى إلى تسممها. 

وقد مضت العملية بالشكل التالى: مع ازدياد عرض أوراق الديون المتدنية 
عالية المخاطرء انخفضت علاوات أسعار الفائدة على السندات المتدنية عالية 
المخاطر 80,45 ,مم 5:5. وفيما بين عامى ١١٠٠5.و 35٠١”‏ كان العائد على 
سندات المساكن المعززة برهون عالية المخاطر 884855 يتراوح ما بين 957 
و90 (أى من مائتى نقطة إلى ثلاثمائة نقطة أساسية) وهو ما يزيد على سعر 
الفائدة على الطبقة العليا من سندات المساكن المعززة برهون 111155 1:6م: 
ولكن فى الفترة بين 5005-70605؛ انخفضت الفجوة إلى ما بين 90١‏ و 967 أى 
(ما بين مائة ومائتين نقطة أساسية). وفى أسواق الائتمان كل نقطة أساسية لها 
حسابها. ومع تقلص الهوامشء بدأ المستثمرون يتوقفون فجأة عن شراء كميات 
كبيرة من الأوراق الخاصة بالتصنيف المتدنى عالى المخاطرء وخاصة الشرائح 
العلنا'الممتاذة التى تحمك أفل أسعان اللقائدة.. وبدلا من" أن <تعمل: منشات وول 
ستريت على تخفيض أعداد عمليات التسنيد للأوراق متدنية التصنيف وعالية 
المخاطر التى كانت تقوم بهاء وهو ما كان سيعنى التخلى عن الرسوم العالية 
والعلاوات الخاصة بالضمان والتأمين» فإنها استمرت فى تسويق سندات المساكن 
المعززة بالرهون 884/855 والتزامات الديون المضمونة 7005© بكميات ضخمة. 
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ولإتمام الصفقات. على أية حالء فإن بعضنا من تلك المنشآت كان مضطر! إلى 
الاحتفاظ بالأوراق الخاصة بالشرائح العليا والممتازة التى لم يكن فى الإمكان بيعها 
إلى مستثمرين آخرين. 


وفيعا بون قبوايل 4ل وشيضين 6417 لم رسكن سقفي تاف" اليترك 
السويسرية 5 الذى كان معتادًا على بيع كافة ما يصدره من التزامات الديون 
المضمونة 0205 من بيع ما أصدره وتراكم لديه وهو ما قيمته ٠0‏ مليار دولار 
من أصول الرهون(). كما أن بنك الاستثمار التابع لمجموعة سيتى جروب 
م10 الذى كان قد توسع فى نشاطة الخاص بالتزامات الديون المضمونة 
تراكم لديه ما يزيد على ٠٠‏ مليار دولار من الشرائح الممتازة والعليال"). أما ميريل 
لينش الذى كان القائد فى إصدار التزامات الديون المضمونة 0205 فقد تراكم لديه 
ما يزيد على ٠؛‏ مليار دولار من الرهون وسندات الرهون7). كما أن منشآت وول 
ستريت الأخرى مثل مورجان ستانلى وليمان 86م فقد تراكمت لديها كميات 
أصغر وإن كانت ما تزال كبيرة وتمثل تعرضات رهون لها قدرها. 


وفى أواخر عام ,7٠١5‏ كانت أسعار المساكن تتهاوى فى كثير من أرجاء 
البلاد. ومع ذلك؛ فإن بعض المنشآت مثل سيتى جروب وميريل واتحاد البنوك 
السويسرية رفضت تخفيض حجم أعمالها فى الرهون. بل إن بعضنا منها توسعت 
فيها أكثر. وفى أبريل .٠٠١7‏ قدم مكتب الالتزامات للديون المضمونة لاتحاد 
البنوك السويسرية 1005© 0125 نظرة متشائمة عن سوق رهون المساكن متدنية 
التصنيف وعالية المخاطر إلى إدارة المنشأة» ولكنه بعد فترة قصيرة طلب الإذن 


” انظر 2008 ,18 امم ,كقانا ''وترعرم0ءعترلةا 5ثانا درن تروصء!! عرعلكام عوراو‎ )١( 
)2( ©: 4ه انتتال ,2007 «عامهانب «[اك ,عكوعاء )| عمسم واه رع‎ | 5,65 
)3( ال االمه8] كه عاتلكق لعمما ااأعك38'' ,تالقارك العلمه!! هته رولا مترعرع5 ,ارعقالظ وكيك‎ 
آل ,2008 ,16 ااتصك بأمتسامل اعععاد أأمظا "عاص ”لا علدصمظ عومعارم لا‎ 
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بزيادة حيازاته من السندات الممتازة العليا. وفى أثناء النصف الأول من عام 
7 أنشأت ميريل لينش نحو "١‏ مليار دولار من التزامات الديون المضمونة 
05:,؛ وهو ما حافظ على بقائها فى المركز الأول فى ترتيب وول ستريت. ولكن 
المنشأة لم توضح علنا أنها قد لجأت إلى إنقاذ بعض من صفقاتها الذاتية: كما لم 
تفعل ذلك أى من المنشآت الأخرى التى كانت تقوم بالشىء نفسه. وفى ١7‏ يونيه 
7 أعلنت ميريل عن أرباح ربع سنوية بلغت 5,١‏ مليار دولارء بزيادة تعادل 
0١‏ مقارنة بأرباحها عن نفس الفترة من عام .2٠٠05‏ وفى مذكرة إلى موظفى 
منشأة ميريل لينش أشار التنفيذى الرئيسى ستان أونيل إلى حقيقة أن الظروف فى 
سوق التزامات الديون المضمونة 2270© قد أصبحت أكثر صعوبة وعبر عن ثقته 
فى قدرة المنشأة على تحملها. وقال أونيل 'لقد عكس ربع السنة أكثر من أى شىء 
آخر فوائد إحدى الحقائق البسيطة والمهمة فى نفس الوقت: إننا نتجه نحو إدارة 
المخاطر ونشاط السوق يوميًا فى هذه الشركة. وهذا هو ما يريده العملاء ويدفعون 
نقودهم لنا لنعمله» وكما تعلمون جميعاء فإننا نجيد العمل الذى ترغبونه(2. 

إن أساليب إدارة المخاطر التى تتبعها شركة ميريل وكثير من المنشآت 
المالية الكبيرة قد اعتمدت بشدة على نماذج القيمة المعرضة للمخاطر 4ه 1/106 
(1/4) 1:4 والتى يعود تاريخها إلى التسعينيات من القرن الماضىء. عندما كان 
يتم ترويجها كوسيلة لتجنب تكرار الانفجارات المالية السابقة» مثل انهيار بارنجز 
بانك '" ع[وره2ز وو :,فمه8 و إفلاس أور انج كاونتى!”) (001/111) ©20701186). ويرجع أساس 
جاذبية منهجية القيمة المعرضة للمخاطر 48/ا (أو "7/48") إلى بساطتها ودقتها 


امه( سول "17و11 «دتعم :تفللا كره كطة! 6لا كنيوع.1 جااتسطوط االممعاطة'" ,امعرعانى برعل (1) 
7 2[ «عطمن() ,11716 
(*) كان انهيار بنك بارنجز نتيجة إفراط فى الاستثمار فى المشتقات. وضعف فى الحوكمة 
(المترجم) , ١‏ 
(**) مقاطعة أاورانج بكاليفورنيا أعلنت إفلاسها فى عام ١1915‏ نتيجة المضاربة على المشتقات. 
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الظاهرة. وباتباع سلسلة خطوات مباشرة. إلى حد ماء فإن إدارة مخاطر السوق 
لأى بنك يمكنها أن يقدم إلى الإدارة تقديرات مضبوطة بالدولار عن خسائر المنشأة 
فى ظل أسوأ سيناريو. وعلى سبيل المثال» ففى تقريره السنوى لعام ١9554‏ كشف 
جى بى مورجان «1407#0 .8.ل» وهو أحد الرواد فى منهجية القيمة المعرضة 
للمخاطر 1/48: بأن قيمة التعرض للمخاطر يوميًا!')» فى دفتر تداولاته اليومية؛ 
بلغت ١5‏ مليون دولار عند مستوى ثقة 6595؟: وهو ما كان يعنى أن احتمالات 
خسارته أكثر من ١5‏ مليون دولار فى أى جلسة تداول كانت أقل من .7١/١‏ 
وبالإضافة إلى تقديم لمحة خاطفة عن الأخطار التى واجهتها منشأة مثل 
منشأة مورجانء فقد قدم نموذج القيمة المعرضة للمخاطر 17/48 طريقة لرقابة . 
التغيرات فى المخاطر. وعلى سبيل المثال» فإن البنك عندما يبيع بعض سندات 
الخزانة ويشترى بعض أسهم التكنولوجيا سريعة التذبذب» فإن القيمة المعرضة 
للمخاطر ترتفع لديه بمبلغ معين؛ ٠١‏ مليون دولار مثلأء وهو ما يعطى إدارته 
قراءة دقيقة عن كيفية ازدياد المخاطر الإضافية» 'وبالمقارنة مع مقاييس المخاطر 
التقليدية» فإن القيمة المعرضة للمخاطر 1/48 تقدم رؤية إجمالية لمحفظة المخاطر 
التى تتصل بالرافعةء والارتباط المتبادل. والمراكز الحالية7'). هذا ما كتبه فيليب 
جوريون 707101 موم:]:77 الأستاذ بجامعة كاليفورنياء إيرفين» فى كتابه الصادر 
عام ١197‏ بعنوان "القيمة المعرضة للمخاطر 8:2 044 1/41,6: المقياس الجديد للسيطرة 
على مخاطر السوق ائة؟[ افعامداب! :6011/01 «م امم ع8 مهل( 1116" وهو 
ما ساعد على زيادة شعبية المنهجية: 'ونتيجة لذلكء فإنها بحق مقياس ينظر إلى 
المخاطر المقبلة". 
20 ناك[ أماع عاط عنناع هام عمل اممساعءده8 سولق 116 عنائة8 نم عنناه ٠"‏ ,«ماعممل «وااأاط (ل) 
7 (2000 ,اأتلآ-سمعء81 ناعم( عولة) .له 


214 أعاغا أماعتهة 1 متناعمنيمال عمل اعم اساعنعظ معلل 1116 تع[ئل8ا اه مناعلآ ,تماعممل «وأاأباط ر2) 
أأعدع ,(2000 أل[ -سمعء81 تامو ١‏ سععلق) .ليه 
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وطبقا لما معروف فى وول ستريتء فإن فكرة القيمة المعرضة للمخاطر 
نشأت فى أواخر الثمانينيات من القرن العشرينء عندما قام الراحل السير دنيس 
ويذرستون رئيس مجلس إدارة جى بى مورجان البريطانى المولود عقب انهيار 
سوق الأوراق المالية فى عام ١9487‏ بطلب إلى رؤساء الأقسام كى يضعوا معا 
ملخصا فى صفحة واحدة يجيب على السؤال 'كم يمكن أن نخسر فى تداولات 
محفظتنا فى نهاية عملنا غذا؟". وقد تمكن المحللون الكميون من التوصل إلى 
طريقة إحصائية تقدم إلى سير دنيس المعلومات التى يريدهاء وبدأت المؤسسة فى 
استخدامها فى تقرير الساعة الزابعة والرعب اليومى. وفى بداية سنوات التسعينيات 
بدأ جى بى مورجان فى تسويق الطريقة التى أطلق عليها "مم71 /ون8" 
أو مقاييس المخاطرء للمنشآت المالية الأخرى. وفى عام ١195‏ أصدر جى بى 
موزنجان دايلا فنزا :علي كيقة الإتتزدت عاق نايا فى إنشاء مقاينين المفاطن 202 
5 باعتبارها معيار الصناعة بالنسبة لوضع نماذج قيمة التعرض للمخاطر 
"48لا". وقد قامت البنوك الكبرى الأخرى مثل مجموعة سيتى جروب مياممع!:01 
وبانكرز ترست )م7 5م8©71/6» التى استحوذ عليها بنك دويتش انره8 معء ىاع[ 
بوضع نماذج مماثلة لقياس المخاطر فى الوقت نفسه تقريبًا الذى قام فيه بنك 
مورجان بوضع نموذجه أو ربما قبله» ولكن منهجية جى بى مورجان «مع,10! ..ل 
هى التى حظيت بالشهرة. 

بل إنه حتى المنظمين وواضعى اللوائح قد أيدوها. وفى عام ,١595‏ ذكر 
بنك التسويات الدولية 5/:رء ,5/112 |:11011ه:©/:1! 07[ 84:1 ٠‏ الموجود فى بازل 
بسويسراء أن البنوك ينبغى أن يسمح لها باستخدام نماذجها الخاصة بالقيمة 
المعرضة للمخاطر 17/48 لحساب مقدار رأس المال الذى تحتاج إلى حيازته 
كاحتياطى. وفى ظل النظام القديم» كانت الحكومات هى التى تأمر البنوك ببساطة 
بالاحتفاظ بمستوى معين من رأس المال. أما الآن فقد سمح المنظمون للمنشآت 
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بالاحتفاظ بقدر أقل من رأس المال إذا ما أظهرت النماذج الخاصة بالقيمة 
المعرضة للمخاطر (1/18) أنها لا تتعرض لقدر كبير من المخاطر. وقد تم إدخال 
هذا النظام الخاص بمتطلبات رأس المال "على أساس المخاطر 4مدهة - #ونم” فى 
اتفاق البنوك بازل ١‏ لعام :٠٠١5‏ والذى وافقت حكومات معظم الدول المتقدمة 
بما فيها الولايات المتحدة. على استخدامه أساسا لنظمها اللائحية. 

إن نماذج القيمة المعرضة للمخاطر 1/48 قدمت (وما تزال تقدم) بعض 
المعلومات القيّمة. 'وهى تساعدك على ما ينبغى أن تتوقع حدوثه على أساس يومى 
فى بيئة ممائلة تقريبً7'). كان هذا هو ما قاله دافيد فينيار ,1/7/0 14ه2؛ المسئول 
المالى الرئيسى لشركة جولدمان ساكس لصحيفة نيويورك تايمز. ولسوء الحظ. فإن 
بترويجها؛ وهى منع الكوارث المالية. والمشكلة فى جزء كبير منها لا تعدو أن 
تكون متعلقة بالمفهوم. وتتعلق بوهم أو تصور القدرة على التنبؤ. فإذا ما كانت 
المخاطر تعرف بأنها فرصة حدوث شىء ما مدمّر فى الفترة بين الوقت الحاضر 
وتاريخ معين» فانه من المستحيل تحديد مقدارها بدرجة صحيحة؛ 0 المستقبل. 
كما قال كينز وآخرونء بحكم أصله غير قابل للتنبؤ. وهناك طرق لا حصر لها 
تفيد بأن الأشياء السيئة يمكن أن تحدث» وبعضها غير معروف أو غير مستحسن 
فى الوقت الحاضر. وليس هناك نموذج إحصائى. مهما كانت درجة دقته. يمكن أن 
يأمل فى تحديد أكثر من بضعة احتمالات. 

وقد تجنب المدافعون عن القيمة المعرضة للمخاطر 1/46 هذه المشكلة عن 
طريق إعادة تعريف المخاطر باعتبارها التذبذب وافتراض أن المستقبل سيشبه 
التاريخ القريب. وفى أبسط صياغة للقيمة المعرضة للمخاطر 14# والتى تتضمن 


9 2 لاا انهل بعانأتمورفلل وعسال أرما مصلل "ابه رعو مرمسركطال بلع" ,مرععءمل مول رل) 
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محفظة تتكون من طبقة واحدة من الأصولء فإن واضع نموذج المخاطر يستدعى 
بعض البيانات وينظر فى المدى الذى قفزت به المحفظة فى الماضىء ربما عن 
طريق حساب الانحراف المعيارى لها. بينما تتضمن الخطوة التالية إدخال شبح 
لويس باكليير «عناه:ء»8 ::ام/ - وهنا يدخل وهم القدرة على التنبؤ - وافتراض 
أن التحرزكات اليوائية فى الأشعاز المالية :تتع شكل. متحتى «الجرس» لو التوزيم 
الطبيعى؛ الذى يضع الأرقام المضبوطة على أساس احتمالات الأحداث غير 
المحتملة. (على سبيل المثال» فى أى جلسة تداول يكون احتمال ارتفاع سهم ما 
أو انخفاضه بأكثر من ثلاثة أمثال انحرافه المعيارى هو ”07..... أقل من ١‏ فى 
ثلاثمائة). وهكذا يكون عمل المحلل قد تم فعلا: ومع بعض العبث مع الحاسب 
الآلى؛ يظهر الرقم النهائى لقيمة تعرض الدولار للمخاطر على الشاشة. 

وتتكون معظم المحافظ من أكثر من أصل واحدء وهو ما يزيد عملية 
الحساب تعقيذاء والتعقيد الآخر هو وجود "الذيول السمينة 5/:©؛ /2/6. مع بداية 
القرن الجديد (الحادى والعشرين) أصبح معظم الاقتصاديين يقبلون حجة بينوا 
ماندلبرو إممطاء0:ه81 :أمسه؛ وهى أن التحركات الكبيرة فى الأسواق المالية 
كثيرة التكرار بدرجة أكبر مما يتنبأ به منحنى الجرس. ولتناول هذه المشكلة؛ 
لوحظ أن بعض القائمين بوضع نماذج القيمة المعرضة للمخاطر (/1/4) 
قد استخدموا توزيعات مختلفة للاحتمالات: أو هكذا كانوا يدعون» بينما سعى 
بعضيم الآخر إلى تجنب استخدام أى توزيعات للاحتمالات على الإطلاق: اعتماذا 
على حالات المحاكاة التاريخية. وقد كان تقدير مقاييس المخاطر :ه71 1:4؟/ 
لسرعة التنبذب موضوغا على أساين: أسلوب. فنى يطلق. عليه التسوية االأسيْة 
]511001 11 واعتمد بعض واضعى نماذج القيمة المعرضة للمخاطر 
(*) رسم بيانى يتكهن باحتمالات أكبر لحركة كبيرة فى الأسعار من تلك التى تم التكهن بها من 

خلال توزيع عادى (المترجم). 


44 | 


8 على طريقة إحصائية معقدة تعرف باسم "جارتش" 648071؛ وهى اختصار 
لاسم الطريقة («لاء أ اعم لء وم رع 1161 أه01:01/1011 عطاووعع 61110 .)2 
ومع ذلك. فإن آخرين قد استخدموا محاكاة مونت كارلوء وهى عبارة عن أسلوب 
عشوائى لأخذ العينات قام بوضعه علماء الطبيعة الذرية الذين كانوا يعملون فى 
لوس ألاموس 5 مم1 فى سنوات الأربعينيات من القرن الماضى. 

وقد أدى اللعب الدائر بنماذج القيمة المعرضة للمخاطر 1748 إلى انشغال 
المحللين الكميين. ولم يؤد إلى حل المشكلة الأساسية وهى محدودية استخدام 
البيانات التاريخية فى التنبؤ بالتحركات المستقبلية فى الأسواق» وخاصة التحركات 
المتطرفة. وتكاد تكون جميع النماذج الإحصائية استقرائية أساساء فهى تأخذ 
البيانات الماضية وتتنبأ بالمستقبل منها. وهذا يمكن أن يكون مفيدًا فى بعض 
الظروفء بينما يكون شديد الضرر فى حالات أخرى. وفى خلال فترة مثل الفترة 
٠٠١1-7‏ عندما كانت الأسواق هادئة بشكل غير عادىء فإن أى نموذج كان 
يمكنه فعلاً أن يفهم 'مخاطر الذيل 54م 467 الناشئة عن التحرك الك بير فى اتجاه 
أو آخر. ولم تكن هناك ببساطة تنوعات كافية فى البيانات لتوليد أى شىء فيما عدا 
التنبؤوات الحميدة نسييًا. 

وتتجه نماذج القيمة المعرضة للمخاطر أيضنًا إلى المبالغة فى فوائد التنوع. 
ومن المعتاد أن يكون لدى البنك الكبير مثل مجموعة سيتى جروب ممم«مموة؛1© 
أو ويلز فارجو 7670 116/16 تنوع واسع فى الأصول فى دفاتره؛ مثل قروض 
المستهلكين»ء قروض الشركاتء. سندات الخزانةء» السندات الممتازة للشركات». 
السندات متدنية القيمة 80,45 #:مرء سندات الرهونء الأسهم. العملات. السلع. 
وكافة طرق المشتقات. وفى الظروف العادية تتحرك أسعار بعض هذه الأصول فى 
اتجاهات عكسية؛ إذا تحرك المستثمرون للخروج والتخلى عن السندات متدنية 
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القيمةء فإن السندات الممتازة قد تستفيدء بينما قد لا تتأثر سندات الرهون على 
الإطلاق. ومن الناحية الإحصائية؛ فإن هذا يعنى أن بعض الأصول مرتبطة 
ارتباطًا سلبياء بينما غيرها لا يمكن القول إلا بصعوبة عن وجود ترابط فيما بينها. 
وتأخذ نماذج القيمة المعرضة للمخاطر 17/48 فى حسبانها كل هذه التأثيرات 
المتعارضة. وعند تقدير خسائر أسوأ الحالات لجميع المحافظ أو الميزانيات 
العمومية» فإن النماذج تكافئ أولئك الذين لديهم تنوع واسع وتعاقب أولئك الذين 
توسعوا فى الاستثمار فى واحد أو اثنين فقط من الأصول. 

ولسوء الحظء ففى خلال فترات التوتر الكبيرء تتجه العلاقات بين مختلف 
طبقات الأصول إلى التغير بشكل كبير جذاء كما اكتشف صندوق التحوط 'إدارة 
رأس المال طويل الأجل :ره «1ممع4:,ه1! ا16ذأم0) :1678-16" أنه تحمل تكلفة فى 
أثناء الأزمة المالية الدولية فى عام 138١؛‏ لأن كثيرًا من الأصول كانت تتحرك 
فى نفس الاتجاه. وقبل الانفجار. مثلاء كان معامل الارتباط بين سندات معينة 
أصدرتها حكومات الفلبين وبلغاريا لا يزيد على 5 ٠,١‏ فقط: وعندما بدت الأزمة 
للعيان» ارتفع معامل ارتباطهما إلى ٠.84‏ (ومعامل الارتباط صفر يعنى وجود 
أصلين ليست بينهما علاقة؛ ومعامل الارتباط الذى يساوى واحذا؟ يعنى أن 
الأصلين يتحركان فى انسجام تام)!'). وفى أثناء فترة اضطراب السوق, وكما يقول 
أحد أمثلة وول ستريت فإن "كل معاملات الارتباط تصبح واحدا". وذلك بسبب ذعر 
المستثمرين وقيامهم ببيع كثير من أنواع الأصول فى الوقت نفسه. وعندما يحدث 
ذلك. فإن حتى البنك أو المؤسسة المالية التى يبدو أنها ذات تنوع جيد يمكن أن 
تعانى خسائر أكثر كثيرا من نموذج القيمة المعرضة للمخاطرء وخاصة إذا كانت 


بألا 0 ,أععط هل نماكم عدر 5010130065 لزننن1[االم تنه ,اأعام م80 طمعمل ,ترعالك عارة (1) 
بالعساعهان-ععافلاا :.لقلا ,عطامطم2) اعموعمما احلا نه عناهنا 111 تلوط أعدم )ممعم ننه 
3 ,(2004 
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تعتمد على رافعة عالية (كما كان هو الحال بالنسبة لرأس المال طويل الأجل). 
وهكذاء كانت المفارقة النهائية بشأن إدارة المخاطر للقيمة المعرضة للمخاطر 
: عندما يتطلب الأمر ذلك بشدة هو بالضبط عندما يكون أداؤها أضعف ما يمكن. 

وكان استخدام نماذج القيمة المعرضة للمخاطر أيضنًا سببًا فى الإسهام فى 
فرع مستويات الرافعة. وعندما دخلت أسواق الأسهم والسندات فى فترة هدوء غير 
معتاد» انخفضت تقديرات السوق القائمة على القيمة المعرضة للمخاطر 1/48 
انخفاضا حاذاء مما شجع البنوك على تخفيض رأس مالها. وهناك مثال افتراضى 
(ومبسّط) ينبغى أن يُوضح ذلك: فإذا كان لدى بنك (*) ما قيمته 200 مليار دولار 
من الأصول. وقيمته المعرضة للمخاطر كانتت 55 مليار دولار. وإذا ما كانت 
البنوك تهدف إلى الاحتفاظ باحتياطيات كافية لديه لتغطية القيمة المعرضة للمخاطر 
48 مرتينء تكون قيمة رأس المال المطلوب هى ٠٠‏ مليار دولارء وهو ما يعنى 
أن تكون نسبة الرافعة الخاصة به كما يلى: إجمالى الأصول/ إجمالى رأس المال - 
هى عشرة:ء وهو رقم متحفظ نسبيًا. والآن إذا افترضنا أن إدارة مخاطر بنك (*) 
أفادت فى تقريرها أن القيمة المعرضة للمخاطر قد هبطت إلى النصف. أى إلى 
5 ميار دولار؛ هنا يصبح لدى البنك فائض يبلغ ١5‏ مليار من رأس المال. 
ويمكن للبنك أن يستخدم هذا الفائض باستثماره فى أصول ذات مخاطر وبمجرد أن 
يفعل البنك ذلك. ستكون لديه أصول بمبلغ 2٠١‏ مليار دولار ورأس مال يبلغ 2؟ 
مليار دولار. وستتم مضاعفة نسبة الرافعة الخاصة به إلى عشرين. ومع ارتفاع 
التجهيز. فإن عائد البنك () على حقوق الملكية (404) والعائد على الأصول 
(804): وهما مقياسان للربحية» سيرتفعان» وهكذاء فإن هناك احتمالاًء أن ترتفع 
أسعار أسهمه. ولكن إذا ما حدث شىء غير متوقعء مثل انهيار فى سوق السندات» 
فإنه سيكون أكثر تعرضنًا للمخاطر. 
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وكما هو الحال بالنسبة لهبوط نوعية ائتمان الرهونء؛ فإن المشاكل المحتملة 
بالاعتماد على القيمة المعرضة للمخاطر لإدارة المخاطر لم تكن خافية تمامًا. فإن 
مقاييس المخاطر عع:م/846 8:4»: رائدة الأساليب الفنية فى هذا الصددء ذكرت فى 
مقدمة فى أول ١1977‏ لمنتجها الناجح معايير الائتمان: "إننا نذّكر قراءنا أنه لا يوجد 
أى قدر من التحاليل المعقدة يمكن أن يحل محل الخبرة والتقدير المهنى فى إدارة 
المخاطر7'). وفى أحد الكتب الدراسية عن إدارة المخاطر صدر فى .7٠٠١54‏ كتب 
الاقتصاديون ليندا ألين 1.064 وجاكوب بودوخ 100111 5معع1. و أنتو فى 
سوندرز 5مء0:بهى بر,ه:4. "إن الانتشار النسبى لتحركات السوق المتطرفة. 
حتى بعد التعديل وفقًا للظروف الحالية هو السبب الذى نحتاج إليه من أجل أدوات 
إضافية فوق أداة مقياس القيمة المعرضة للمخاطر7. بل إن فيليب جوريون 
وم ووم:5#:1 حذر من أن القيمة المعرضة للمخاطر لم تعمل إلا فى "ظل 
الفلروف» النادية السو ٠‏ 

وهذه التعليقات أتت من المدافعين عن مقياس القيمة المعرضة للمخاطر. 
وكان منتقدوهاء مثل المؤلف» ونسيم نيكولاس طالبء» والمتخصص السابق فى 
تداول الخيارات: قد ظلوا لسنوات يصفونه بأنه مجرد تهريج. "إننى أعتقد أن 
مقياس القيمة المعرضة للمخاطر هو العذر الذى يعطيه المصرفيون لحملة الأسهم 
(وإنقاذ دافعى الضرائب) لإظهار الحرص الواجب الموثق والتعبير عن أن الضربة 


التى أصابتهم قد أتت من ظروف غير متوقعة ومن أحداث ذات احتمالات منخفضة 


7] أأعمك ,كعتما اط ةط "اندع عوط امعستلاعء 1 الله 0 (1) 
وتنك لوصول همسا تين جنول النتراط: 
14 0 0 0 0 0 
راكع ,أن طهل7 عتفلا نو اكمعلدنا ,كمع نهل «رنوطاتلة انه ,تأعاننم0 )80 طوعمل ب,عالله عاوراء1 (2) 
بأأءسماععاقا- ملفلا .ل.ل( ,ععاوطه11) «أعمومعممة عأكلظ لهت عنتله'! 1:6 نلوغ أمنملهمعم0 انيه 
2004(3 
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- وليس من الدخول فى مخاطر ضخمة لا يفهمونها7). هذا ما كتبه طالب فى عام 
17 ؛ فى أثناء حديث متبادل مع جوريون 708م/» 'وإننى أقر بأن الحرص 
الواجب الذى تقرره أداة القيمة المعرضة للمخاطر يشجع الأشخاص غير المدربين 
على تحمل المخاطر سيئة التوجيه مع حملة الأسهم؛ ومع أموال دافعى الضرائب 
فى نهاية الأمر". 

وقد أثبتت شكوك طالب أنها قائمة على أساس متينء وأن كثيرا من المنشآت 
قد استخدمت نموذج القيمة المعرضة للمخاطر لتبرير رفع رهانها. وفى اتحاد 
البنوك السويسرية 885» مثلء "اعتمد تخطيط الأعمال على نموذج القيمة 
المعرضة للمخاطر 17/48؛ وهو يبدو المقياس الحقيقى للمخاطر فى عملية التخطيط7) 
وقد كشفت المنشأة بعد ذلك فى تقرير إلى حملة الأسهم: "عندما تكشف وقوع 
الاضطراب فى السوقء أصبح واضحا أن هذه المنهجية لقياس المخاطر لم تتمكن 
من التعرف تمامًا على المخاطر المتأصلة فى العمل الذى يتضمن تعرضات 
للأصول متدنية التصنيف". وكانت النماذج الخاصة بالقيمة المعرضة للمخاطر التى 
استخدمتها إدارة المخاطر باتحاد البنوك السويسرية 685 لم تدخل بيانات سوى 
لخمس سنوات سابقة» وهو ما يعنى أن المنشأة لم تأخذ فى الحسبان أى فترات 
سابقة لاضطرابات السوق. هذاء فضلاً عن أن إدارة المخاطر أخفقت فى تدعيم 
حساباتها الخاصة بالقيمة المعرضة للمخاطر مع أى تحليلات أساسية عما كان 
يحدث فى العالم الخارجى. وقد اعتمدت على تقديرات القيمة المعرضة للمخاطر 
'على الرغم من ازدياد معدلات الانحراف وانهيار معايير التأصيل «رمغ/همو:+0 
45 فى سوق الرهون بالولايات المتحدة. وقد استمرت تمارس الشىء نفسه 


7 اأرمث '' ,نام ةرمل مو«ااتراط ها كعتامع طعله1 «ستدوكملة تاكل8ا أه مناهلا اورتموع4 (1) 


يمكن الحصول عليه من خلال الر ابط: إينر):[. رمنعمز/ دمع دعء سه اله سرط ل عامم]. سل صللنا 
4 '"' وبسروطط-ء)م ا وذقنا :دم لرمجء !1 معلاوراء وناك" .85لا (2) 
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طوال فترة بناء مراكز كبيرة فى الأصول متدنية التصنيف التى كانت مغطاة جزئيًا 
بالتحوط... ولم تصدر أى تحذيرات إلى مجموعة الإدارة العليا بشأن محددات 
الأرقام المقدمة أو الحاجة للنظر إلى الإطار الأكثر اتساعًا.."7). 


وينبغى تقديم التهنئة إلى اتحاد البنوك السويسرية على صراحته وإفصاحه 
بشأن نواحى إخفاقه الداخلية: إذ تجدر الإشارة إلى أنه لم يقم أى بنك أمريكى بنشر 
مثل هذا الاعتراف بالذنب. وقد قامت كلها على أى حالء إلى مدى أكبر أو أصغرء 
بارتكاب الأخطاء نفسهاء وتحمل مخاطر أكثرء وتعلية روافع ميزانياتها» وعملت 
على زيادة هشاشة النظام المالى. ونماذج المخاطر التى استخدمتها البنوك لا يمكن 
أن تكون مسئولة بشكل مباشر عن هذا الاستهتارء ولكنها فى الواقع عملت بالتأكيد 
كوسبائل قوق قدت لاقداوة لطي أعذان ااجاهزى ثانا مكايا يا اله وفص 
عن وضع ثقتهم فى وكالات التصنيف ونماذج المخاطرة؛ فإن الرجال الذين كانوا 
يديرون منشآت وول ستريت أحسوا بالراحة من حقيقة أن بعض الأصول المشكوك 
فيها على الأقل فى ميزانياتهم أصبح مؤمّنا عليها. وهو ما يصل بنا إلى المكوّن 
النهائى فى الحساء الأساسى للسندات متدنية التصنيف. 

كان على جى ب. مورجان «هع,140 ,7.5 أ يجيب على قدر كبير من 
الأسئلة بالنيابة عن المؤسسة وليس بالنيابة عن الرجل. كما أن إطلاق نماذج القيمة 
المعرضة للمخاطر على جمهور لا يشك فيهاء جعلها تلعب دورً! فى تنمية تأمين 
الائتمان فنى صورة مبادلات التعثر الائتمانى (12)5)) ومدسد كاسعلءك ؛ألء0) 
وكانت الكلمة 5م»:؟. (مبادلات) تستخدم فى أعمال المشتقات» وقد تسببت فى قدر 
كبير من الاختلاط والاضطراب غير الضرورى. وفى الواقع فإن مبادلات التعثر 
الائتمانى 5م56 46/214 :7641© ليست مبادلات على الإطلاق» بل ينبغى أن يطلق 
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عليها عقود تأمين انتمان ‏ 5اعه/018ء م6تبهم:ومرة 207641 وكما هو الحال مع 
مصطلح 1/48 القيمة المعرضة للمخاطرء فإن مورجان لم يخترع فكرة تأمين 
الائتمان - وكان بنك بانكرز ترست )5):م13 864675 قد ادعى أيضنًا هذا الشرف - 
ولكنه حواله إلى صناعة رئيسية. ففى عام ١151‏ أخذت مجموعة من البارعين فى 
الرياضة فى إدارة المشتقات بمنشأة مورجان؛ 3,7 مليار دولار فى شكل قروض 
كانت قد أصدرتها لنحو ثلاثمائة شركة وقامت بوضعها فى أداة لغرض خاص 
20000010 © 05 - 06141م؟ (/5171). ووزعوا شرائح من أداة الغرض الخاص 
(51) على المستثمرين. ويبدو هذا كما لو كان عملية تسنيد روتينية» ولكنها أتت 
ملتوية قليلا. إذ أن المستثمرين - من شركات الاستثمار والبنوك الأخرى بصفة 
رئيسية - لم يكن عليهم أن يملكوا القروضء التى ظلت فى حيازة دفاتر مورجان: 
وقد وافقوا على مجرد تحمل مخاطر المقترضين المتعثرين من بنك مورجان. وفى 
مقابل ذلك؛ وافق مورجان على أن يدفع ما كان فعلاً أقساط التأمين. وطالما حافظ 
أولنك المقترضون على سداد المستحق عليهم من الفائدة وأقساط الأصل» فإن 
المستثمرين سيتسلمون دخلا متدفقا ثابتا نحو ٠٠١‏ مليون دولار بصفة إجمالية 
سنويًا. ولكن إذا تعثر بعض المقترضينء فإن أصحاب أداة الغرض الخاص (/51) 
سيتولون دفع كامل قيمة القروض. وهذه الالتزامات المتبادلة يتم تحديدها وتعريفها 
فى الاتفاقات القانونية» التى أطلق عليها مبادلات تعثر الديون دصم:م؟ انلع 0011 0. 
وقد أنجزت صفقة ١9147‏ عدة أشياء وهى: أنها أزالت 4,7 مليون دولار 
من المخاطر الائتمانية من ميزانية مورجان؛ كما حررت رأس مال يمكن للمنشأة 
استخدامه فى غرض أخرء ونقلت هذه المخاطر إلى مؤسسات مالية أخرى تكون 
أكثر استعداذا لاستيعابهاء فضلاً عن أنها خلقت سندات يمكن أن يجرى تداولهاء 
وبهذا سمحت للمستثمرين بالتعرض لطبقة الأصول - قروض البنوك - التى كانت 
محرومة منها قبل ذلك. وبالنسبة للمصرفى التقليدى. فإن فكرة فصل المخاطرة عن 
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الإقراض تبدو فكرة ثورية. وفى روايتها الثقافية عن التطورات الأخيرة فى أسواق 
الائتمان التى عنوانها "ذهب الحمقى 0014 70015" تصف جيليان تيت 011:4 
7 الصحفية فى جريدة فاينانيال تايمز. طريقة تفكير بلايث ماسترز ‏ #تلاراظ 
5 أحد أعضاء فريق مورجان. وفصل الإقراض عن المخاطرة 'يمكن أن 
يقلب تمامًا أحد القواعد الأساسية لأعمال البنوك؛ والتى تفضى بأن مخاطر التعثر 
هى التزام لا يمكن التنصل منه فى الأعمال. ولأول مرة فى التاريخ» ستتمكن 
البنوك من تقديم قروض بدون تحمل كافة. أو ربما عدم تحمل أى منء المخاطر 
التى يتضمنها ذلك بأنفسها7. 

إن حذق ومهارة ماستر «41445460. كما كتبت تيت /76, يكاد يكون ساحرًا. 
وبالنسبة لأى فرد يألف التاريخ المالى؛ فإن الفكرة الحقيقية لقدرة البنوك على تقديم 
الائتمان بدون القلق على العواقب ينبغى أن تكون إطلاق أجراس الإنذار» والخطوة 
الواضحة التالية هى تطبيق الأسلوب نفسه على مختلف أنواع المنتجات الائتمانية 
مثل السندات المعززة بالرهون. ولم يكن هذا شديد الصعوبة. وفيما بين ١154‏ و 
00 ازداد إصدار مبادلات التعثر الائتمانى على أسس رياضية. وكان المنتجان 
الأكثر رواجا هما 'مبادلات التعثر الائتمانى 0055 ذات الاسم الواحد” التى قدمت 
لحامليها حماية ضد التعثر لقرض أو سند معينء و'سلة مبادلات التعثر الائتمانى 
55 !0و1" الذى كان تؤمّن سلة من القروض أو السندات. 

ولما كانت مبادلات التعثر الائتمانى لا تخضع للتنظيم؛ فقد كان هناك مجال 
كبير للابتكار والخلق. وكان أحد التطورات المهمة هو ابتكار مبادلات للتعثر 
الائتمانى 2755© لم يكن لها أى صلة بمصدر الديون الأساسية. وعلى سبيل المثال» 


عاط موع ملل لال نه مطاما أأمنررك مله «رروء 2ط أاو8 معنلا سمط نامل كلامم ,لاه 1 نرم[ |اأت) (1) 
ركذمر'] ممم[ تننظ سكك) عتأرم اكمام) 4ن اعراكمعاننا تنه لمعم اماك اأككا بجا لمام من 
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فإن مجموعة سيتى جروب م01/6700 يمكنها أن تتفق على تقديم حماية لجولدمان 
ساكس لبعض سندات الرهون المصدرة بواسطة ميريل لينشء» وفى هذه الحالة 
يمكن لجولدمان ساكس أن يدفع أقساطا إلى سيتى جروب وإذا ما انخفض تصنيف 
سندات ميريل؛ مثلء فإن سيتى جروب ستدفع إلى جولدمان ساكس مبلغا معينا من 
المال. ولم يكن هناك أيضًا أى شىء يمنع إصدار اتنتين أو أكثر من المبادلات 
:5 على نفس السند أو القرض: إذا كان لدى البنك (أ) بعض القروض التى 
يريد تأمينهاء فإنه يمكنه أن يشترى حماية من البنك (ب) التى قد تخفف بعض 
المخاطر من على البنك (ج): الذى يمكنه أن يشترى حماية من صندوق التحوط 
(ى) وهكذا. 

إن شراء أو بيع الحماية من التعثر فى شكل مبادلة للتعثر الائتمانى 025 
سمح لمنشآت شارع وول ستريت وللمستثمرين بأن يعبروا عن وجهة نظر بشأن 
الجدارة الائتمانية المستقبلية لمقترض معينء أو مجموعة معينة من المقترضين. 
وهذاء بالإضافة إلى حقيقة عدم تضمنها دفع أية مبالغ كبيرة مقدمّاء جعل من 
مبادلات التعثر الائتمانى 0255© أدوات ممتازة للمضاربة والتحوط. وبحلول عام 
٠.04‏ طبقًا لما ذكره بنك التسويات الدولية» كان قد صدر نحو 4.5 تريليون 
دولار فى شكل مشتقات انتمانية. (والرقم يشير إلى القيمة الاسمية للمدين المؤمّن 
عليه). وفيما بين عامى ٠٠١5‏ و »35٠١05‏ ومع الازدياد السريع فى عمليات تسنيد 
الزدهوق تكاتية التضثيت؟ ينتقك اعمال مباذلات الث الاتتماتن ازدهار! خائلا: 

وكما شرحنا قبل ذلكء فإن كثيرا من منشآت وول ستريت التى أصدرت 
سندات المساكن المعززة بالرهون 884855 والتزامات ديون مضمونة 6105 
انتهت إلى الاحتفاظ بشرائح من تلك الصفقات فى دفاترهاء والتى كانت لديها رغبة 
شديدة فى الاحتفاظ بها. وعلى الجانب الآخر من السوقء كان هناك كثير من 
ستافيق التحوظ و المنتثمرين الموسسدين الذين: لذيهم شغفة أكبير فئ: :اتخاذ: مراكز 
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طويلة أو قصيرة فى الديون متدنية التصنيف. ولمساعدة كلا الجانبين» قام 
المهندسون الماليون بخلق بدائل جديدة لمبادلات التعثر الائتمانى: كان بعضها 
فركطا عمليات شك معيفة وقان تحمميا الكش مز قطا ووؤشر الك القالفة انس 
للديون متدنية التصنيف مثل مؤشر 481. 'وبحلول نهاية عام .5٠٠0-‏ كانت كل 
منشأة كبرى فى وول ستريت تكاد تكون قد دخلت بثقلها فى سوق تأمين الانتمان. 
وكذلك كان الحال بالنسبة للبنوك التجارية الكبرى» مثل مجموعة سيتى جروب» 
وبنك أوف أمريكا وبعض شركات التأمين الضخمة مثل 4/6/, بصفة خاصة» وفى 
شهر يونيه :75٠٠١‏ كانت القيمة النظرية القائمة لمبادلات التعثر الائتمانى قد 
وضلت إلى مبلغ مذهل هو 45,5 تريليون دولآرء طيقا لمآ أفاد به بنك التسوياتك 
الدولية7') (وبعض التقديرات تضع أرقامًا أعلى من ذلك). 

كان كل هذا يبدو ابتكارًا صحيّاء بالنسبة للاقتصاديين من أنصار السوق 
الحر: إذ أن المخاطر قد تم تقطيعها إلى شرائح وتخصيصها لمؤسسات كانت تريد 
تحملها. بينما كان هناك آخرون غير مقتنعين تمامًا بهذا. وفى فبراير ا 0 
فى خطابه السنوى إلى حملة الأسهم فى شركته بيركشايرهاتاواى» حذر وارين 
بافيت 11://64 1840-6 من أن "الأحجام الكبيرة من المخاطرء وخاصة المخاطر 
الانتمانية» قد أصبحت مركزة فى أيدى بضعة ضئيلة نسبيًا من المتداولين فى 
المشتقات: الذين فضلاً عن ذلك يقومون بالتداول بكثافة فيما بينهم. ومن ثم فإن 
المتاعب التى تصيب أحدهم سرعان ما تنتقل عدواها إلى الآخرين. إن 
كات عندما تصعد فجأة إلى السطح. يمكنها أن تبدأ تفجير مشاكل نظامية 
خطيرة"”) . وفى إشارة إلى شريكه تشارلز منجر 1486 4©07767165. استمر بافيت 


وااسفاعل أعامفال وعسلفسططن | قنيم عوتبفاء عت بواع رم ”1ه ترمتصييك عاضم8ظ امسده© امتسورءء1 (1) 
21 ,2007 «عطفععن(آ ,كاشعتررءأناء5 أهننه ام عات عمل م8 "كاسع 8 ام 2007-1 جز 
ءْءذ2001 21 قلطن "1 ركرعلأمناء وتاك ما «علاء| هلالظ عمتراعياعت 8 ,لا :18 «عسرى 13 (2) 

يمكل ن الح صول عليههمغ ن ذ لال ال رابط: 
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قائلً "إن البنوك المركزية والحكومات لم تجد حتى الآن وسيلة فعالة للضبط 
والرقابة أو حتى للإشراف على المخاطر التى تفرضها هذه العقود.. وفى رأيناء 
على أى حالء أن المشتقات أسلحة مالية للدمار الشاملء وتحمل أخطارًا مهما كانت 
مستترة الآنء» فإنها تتضمّن احتمالات مهلكة". 

ومع استمرار توسع سوق تأمين الائتمان» لم يتم حل أى من الموضوعات 
التى أبرزها بافيت. وكان مقدمو تأمين الائتمان فعلاً يتحملون مخاطر التعثر نفسها 
التى تحملتها البنوك عندما أقرضت الأموال» ولكنهم على النقيضء لم يكونوا 
يقومون بتجنيب أى مبالغ رأسمالية لتغطية الخسائر المحتملة؛ وكان معظم مبادلات 
التعثر الائتمانى 0255© غير مضمونة #464»#/,»: - وهو ما يعنى أن مقدم الحماية 
لم يقدم أى ضمان 6011046:841. وإذا ما حدث التعثر يكون على مقدم الحماية أن 
يدفع. وحتى ذلك الوقتء على أية حال» سيكون هو من يحصل أقساطا. وبالنسبة 
لأى منشأة مالية؛ فإن الوعد بتلقى نقود بدون تكريس رأس مال عادة ما يكون شديد 
الجاذبية» ومع نشاط الاقتصاد. وانخفاض حالات التعثر الائتمانى إلى مستوى 
تاريخىء. يكون هذا أمنًا لا تمكن مقاومته. 

ومع زيادة التزامات المنشآات المالية بدون دعم وتقوية احتياطياتها 
ار أسماليف: فق عمل :كمو توق مباذلاكت الكمثر «الاتستاتي +6108 تدرحة فحالة: على 
إضافة رافعة أكثر ارتفاعًا إلى النظام. ونظرا! لأن كثيرًا من المنشآت قد تخلصت 
من المخاطر التى كانت قد تحملتهاء فإن صافى التعرضات أصبح أصغر من 
إجمالى التعرضات: ولكن ما هى درجة الصغرء كان من الصعب القول. وبينما 
كان يتم تداول مبادلات التعثر الائتمانى 725©: أصبح المصدرون والمشترون 
معرضين لمشاكل عن الحلقات المتعددة للمنشآت مع الهبوط إلى أسفل السلسلة مما 
خلق طبقة إضافية من 'مخاطر الشبكة' التى لا يمكن تحديد حجمها أو كميتها 
أو التحوط ضدها. وكما لاحظ بافيتء. فإن هذا التساقط «»1/1/00م5 خلق موضوعات 
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لمخاطر نظامية. وفى حالة حدوث أزمة؛ عادة ما تقوم لدى المنشآت شكوك بين 
كل منها والأخرى: كما أن السيولة قد تتعرض للجفاف بسرعة؛ وهو ما حدث فى 
عام .١134‏ وفى الواقع. حدث هذا مرة أخرى, على نطاق أصغر كثيراء فى ربيع 
عام .35٠٠١5‏ عندما قامت وكالات التصنيف الائتمانى»ء على نحو غير متوقع. 
بمراجعة تقديراتها وتخفيضها لدين جنرال موتورز. ومع الصدمة التى أصابت 
المستثمرين. وارتفعت الهوامش (العلاوات) على مبادلات التعثر الاثتمانى 25© 
بدرجة كبيرة» وقد عانى كثير من بنوك وول ستريت وعانت صناديق التحوط من 
خسائر كبيرة. وبهذه المناسبة» استقرت الأسواق» وفى مايو ٠٠١5©‏ قام ألان 
جرينسبان بالغناء والإشادة بمزايا المشتقات الائتمانية» قائلاً إن تطورها "قد أسهم 
فى استقرار النظام المصرفى من خلال السماح للبنوك. وخاصة الكبرى» وهى 
عادة الأهم من بين البنوك. بقياس وإدارة مخاطر الائتمان بطريقة أكثر فعالية(©. 


وقد أقر جرينسبان ببعض نواحى القلق بشأن سوق مبادلات التعثر الانتمانى 
- بما فى ذلك إمكانية أن تؤدى الخسائر التى تعانيها المنشآت غير المصرفية مثل 
صناديق التحوطء إلى أن تتسبب فى تصفية مراكزهم فى الوقت نفسه؛ مما ينشأ 
عنه لولب هبوط على غرار ما حدث فى عام - وكان ذلك فقط لكى 
يصرفهم بحجته النمطية» حينئذ؛ بشأن الإشر اف المتبادل عملأ 1ن« اسه مرعنلسام. 

"إن التنظيم الحكيم» أسامناء يقدمه السوق من خلال التقييم المتبادل بين 
الأطراف. ومن خلال الإشراف بدلا من السلطات" كان هذا ما قاله جرينسبان. 


16[ 10 اللتركناع 07 تلفألى تتمتتتعلمن[©) بوط ععلموبررمع "مرا ةالطماد أم دهم هدرم «مإعوسه 1 لع" (1) 
1416 اك /1دا 01 ععالع رع ةلمن أمتا اكرةإراره | «امعمعطن) زه عأجره ةا مبرهوهة[ امرملاع]1 
يمكن الحصول على تصريحات ألان جر يسبل من خلال لرفط: .2005 ,5 نوهل ,كاه ,لاا ,مم11 


واستمر قائلاً 'إننا معشر القائمين بالتنظيم غالبًا ما ينظر إلينا باعتبارنا مقيدين 
للتحمل المفرط للمخاطر بطريقة أكثر فعالية عما تظهره الممارسة العملية. وقد 
أثبت التنظيم الخاص بصفة عامة أنه أفضل كثيرا من ناحية تقييد الإفراط فى تحمل 
المخاطر وبدرجة تفوق بها على التنظيم الحكومى'. 

وفى بعض النواحى: أدت مغتقدات جرينسبان بشأن السوق الحر إلى أن 
تظهر بعده عن الموضوع. وفى حالة المشتقات مثل مبادلات التعثر الائتمانى 
55 » كان جرينسبان لا يفعل سوى مجرد ترديد الرأى الرسمى للاحتياطى 
الفيدرالى وغيره من منظمى المصارف الدوليين. وبعد تقاعده فى يناير 235٠١5‏ لم 
يبذل خلفه بن برنانكى 26©,#26 86 جهذا فى اتخاذ موقف عكسى لما اتخذه 
الاحتياطى الفيدرالى قبل ذلكء. وكانت فكرة أن مبادلات التعثر الائتمانى 0255 قد 
عملت على تسهيل نشر وإدارة المخاطر قد بلغت مرتبة الاعتقاد الرسمىء: وكذلك 
كان الإيماق: بإذارة المخاطر على أساسن القيمة المعرضة للمخاطن: 64وهة ما 
4 1ثل. وما لم يحدث شىء مدمرء فلن تقوم السلطات التنظيمية بالنظر 
جديًا فى الخط الذى تتبعه منشآت وول ستريت. وفى الوقت نفسه. فإن الكونجرس» 
كان مشغولا بمحاولة إيجاد تخفيف أكثر للأعباء القانونية التى كانت تواجهها 
المنشآت المالية. وفى أكتوبر ٠٠٠١5‏ وقع الرئيس بوش على قانون تخفيف 
تنظيمات الخدمات المالية لعام ٠٠١5‏ الذى سمح للبنوك أن تحتفظ برأس مال أقل 
فى الاحتياطى. ووافق مجلس النواب على مشروع القانون بأغلبية 4١7‏ صوتا 
مقابل ١١‏ صوتا. ووافق عليها مجلس الشيوخ بالإجماع. 
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الفصل الحادى والعشرون 


إنه موضوع... حوافر 


إن الاقتصادء إذا ما نزّغت عنه الكلام العامى والسفسطة الرياضية؛ ستجد 
أنه يتعلق إلى حد كبير بالحوافز. لقد انهارت الشيوعية لأنها فشلت فى تشجيع 
الابتكارء وتنظيم المشروعاتء والعمل الشاقء» بينما ازدهرت الرأسمالية» بصفة 
عامة. لأنها كانت تكافئ هذه الأشياء» بينما كانت تعاقب التحفظ وإضاعة الوقت 
سدى. إن نظام السوق لا قلب له ولا يعرف التسامح. ولكنهء حتى وفقا لما أشار 
إليه كل من ماركس وإنجلزء منتج بشكل فريد. وفى خلال فترة وجودها القصيرة؛ 
لاحظ اليساريون الألمان فى عام ١8448‏ أنها قد "أنجزت عجائب تفوق الأهرام 
المصرية؛ وقنوات المياه الرومانية» والكاتدرائيات القوطية: وأنها قادت حملات 
وبعثات أدت إلى أن تتوارى فى الظل كافة حالات خروج ورحيل الأمم السابقة 
وحروبها الطويلة'(". 


كبير على أساس الحجة التى تقول بأن ارتفاع الضرائب والتنظيم المفرط يعوقان 
الاقتصاد. "ومن خلال فرض الضرائب» والتضخم. وطوفان التنظليمات 
والتشريعات القاسية والضوابط والتدخلات الدائمة والعارضة للسلطاتء» فإن 


8 ,(1998 ,وعمم/٠‏ ١ر1‏ ) مأكع ل اتعام اكتتن ستردهن) 11:6 ,داع برل املع م1 هده عجرملط اعم (1) 


0455 


الحكومات المتوالية منذ الحرب قد أدت إلى تراكم انتزاع السرور والمكافآت التى 
كانت تجعل من الإقدام على المخاطرة وقبول تحملها أمرًا يستحق العناء7). كان 
هذا ما قاله سير كيث جوزيف (مءوم/. 661#: المهندس المعمارى الأول المثقف 
للتاتشرية فى عام .١377‏ 'وبهذا السلوك أبعدنا بعض خالقى الثروة» ولم نعمل 
على تشجيع آخرينء وأضعفنا نبض التوسعء وخنقنا حب المغامرة". وكان كل من 
مارجريت تاتشر ورونالد ريجان قد تم انتخابهما على أساس وعود بإصلاح نظام 
الحوافز للعمل والاستثمار. وكان ينظر إليهما على أنهما من الراديكاليين 
الاقتصاديين. ولكن كثيرا مما قالاه كان من الفطرة السليمة. أما فيما يتجاوز 
مستوى معينا - فإن ما كان يمكن الجدل بشأنه - هو أن الضرائب لا تشجع الجهد 
وتشجع التهرب. وأن التنظيمات واللوائح المفرطة مثل تلك التى يجرى استخدامها 
للتحكم فى صناعة الطيران» تعرقل المنافسة وتحافظ على الأسعار المرتفعة. 


وفى السعى إلى ترميم وإصلاح حوافز السوق لبعض أجزاء الاقتصاد. فإن 
القائمين الأصليين بتحرير السوق - ومن أهميم الفريد إى كاهن «رزمظ 8 69ل 
والذى كان ليبراليْا ديمقراطيًا عينه جيمى كارتر - لديه منطق اقتصادى يتحيز إلى 
جانبهم وهو: أن التدخلات الحكومية حسنة القصد يمكن أن يثبت أنها ضارة. ولكن 
كما يحدث غالبًا فى أثناء الثورات فإن الجيل الثانى والثالت من المتمردين يذهبون 
بعيذا ناسين أو متجاهلين الحقيقة الراسخة وهى أن الأسواق. أيضاء يمكن أن تخلق 
حوافز مدمرة. 

فى فبراير .750٠0-‏ زار ألان جرينسبان مدينة كيركالدى بإسكتلنداء وهى 
مسقط رأس آدم سميث. حيث حيًا "إيراز سميث للاستقرار والنمو المتأصلين فيما 


ابره ,976[ بمعنامم.! تماطءما؟ عنالا "رما املا وآ سكصماعومكل" ,اعكمل «لنأم8 «ا5 (1) 
يمكن الحصول عليهيا من خلال الرابط: .ماما عتااك ولام عل 
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نطلق عليه الآن رأسمالية السوق الحر( ملاحظا أن "الغالبية العظمى من 
القرارات الاقتصادية اليوم تلائم تلك الافتراضات المبكرة للأفراد الذين يعملون 
بشكل أو آخر لمصلحتهم الذاتية الرشيدة". وبينما كان جرينسبان يلقى بآيات الثناء 
على اليد الخفيةء كان اقتصاد الولايات المتحدة يندفع بسرعة إلى الأمامء تدفعه 
مجموعة من حوافز السوق المشوهة التى ساعدت سياساته الخاصة على خلقها. 
وبأحد المعانى» فإن جرينسبان كان على حقء إذا كان كل المشاركين فى فورة 
الازدهار يعملون 'من أجل مصلحتهم الذاتية الرشيدة" فكان المهاجر المكسيكى فى 
مقاطعة ريفر سايد 5146 806 يتمنى شراء بيت لأول مرة؛ وكان سمسار الرهون 
الذى يتعامل معه يبحث طوال وقته على شبكة الإنترنت محاولاً أن يجد له قرضنا 
لا يدفع فيه سوى الفائدة ,»م] «ا:,م-)و 1/6 مع سعر فائدة منخفض بشكل خاص. 
وأصبح بائع المساكن المشتركة 5م0084 ينظر إلى ميادين أخرى أكثر بعذا 
فى تكساس أو أريزوناء هذا بينما يجلس مقرض الرهون فى مقاطعة البرتفال فى 
مبنى مكتبه اللامع بالقرب من مطار جون وين ويبعث من يحضر له وجبة من 
غداء سوشىء وكان أحد المصرفيين بوول ستريت يسرع لاستكمال أحد التزامات 
الديون المضمونة 0© الجديدة» ومحلل وكالة التصنيف يحملق بعينيه فى كومة 
من القروض المتعثرة 800,5 «6:»/ ويطلق عليها أنها أمنة تماما مثل سندات 
الخزانة» وكان مدير صندوق تحوط كونكتيكت يحاول الوصول إلى أعلى حصيلة 
تقدمها سندات القروض متدنية التصنيف؛ وموظف البنك المركزى الصينى يعمل 
على تنويع سندات الخزانة. وفى نفس الوقت يندفع ناشر جريدة فلوريدا ممسكا 
بملحق لامع آخر لعقارء ياه. حتى رأس النافورة ذاته أخذ ينثر مياهه إلى الناى 


رأكالهأانن3 الإامع 1 ععنناعع.ط لمم بعلل لاتسرك على 'ل اتاد اعمال" ,ومكيرعهم6) تماق (1) 
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الموسيقى بناء على وصية رئيس وزارة من حزب العمال - وكل هؤلاء الأفراد 
كانوا يقلدون جزارى وخبازى أدم سميث ويسعون وراء تحقيق أغراضهم. 

ولسوء الحظء كان هذا انفجار! للا منطقية الرشيدة بلذلعهمننهج] أهدمنام8 
ومع انخفاض أسعار الرهون واستمرار ارتفاع قيمة العقاراتء فإن اليد الخفية 
كانت تقوم بوظيفة فعالة فى تنسيق أفعال الناس من خلال نظام الأسعار. إلا أن 
النتيجة التى اختارتها كانت فقاعة ائتمان ومساكن مخربة. وقد وضعت فى الجدول 
)١1-1١1(‏ بعض أضخم تشوهات السوق والنتائج التى تولدت عنها. 

أما ما لم يظهره الجدول فهو الكيفية التى تفاقمت بها مشاكل الحوافز 
المتتوعة وعملت على تقوية كل واحدة للأخرى. وفى أى نقطة زمنية» يمكن أن 
تتشوه الحوافز فى سوق معينة. ولكن ذكريات حالات الهبوط الماضية؛ إلى جانب 
التنظيمات المالية» والأعراف الاجتماعية المتشددة» عادة ما تحافظ على قدر قليل 
من الاستقرار وفى خلال عصر جرينسبان» على أى حالء أدت السياسة النقدية 
المتراخية. والابتكارات المالية إلى إحداث صدمة فى الاقتصاد وإخراجه من 
وضعه النسبى المستقرء ووضعه على مسار الفقاعة. ولا يمكن القول بأن أى عامل 
منفرد مسئول وحده؛ ولكن تضافر تلك العوامل كان هو الذى سبب الضرر. 
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جدول )١-5١(‏ الحوافز وفورة الازدهار 


انخفاضص مستويات الإقراضص. 
وخلق “رهون غريبة”- مثل 
القروض مندنية التصنيف 7/١8‏ 

مليار دولار فى 
سندات الرهون متدنية التصنيف 
7٠6٠٠05-60.“‏ ووضعت البنوك 
كثيرًا من السندات متدنية التصنيف 
والبنوك تحتفظ 


إصدار 


فى دفائرها. 
برعوس أموالها. وتستخدم الرافعة 
فى ميزائياتها. 

معظم السندات متدنية 
مصنفة 4/1/4 أو 14/ 
البحث عن العائد. ارتفاع الطلب 
على 


د 


التصنشيف 


7 


التصشة 


27 


السندات متندنية 


- قصر النظر المدمر. 
- الانخفاض الشديد لسعر الفائدة. 
- التحرير يمضى إلى مدى بعيد 


جدا. 


- الارتفاع السريع فى أسعار 
المساكن. وعادة انخفاض أسعار 


الرهون. 
- سرعة ارتفاع أسعار المساكن. 


- نمو سوق تسنيد الرهون. 


59 المستثمرو 2 
"العائد". 


الباحثون عن 


- انخفاض أسعار الفائدة. ونمو 
تأمين الائتمان. 

- التنظيم على أساس المخاطر + 
نماذج القيمة المعرضة للمخاطر. 


انخفاض غير عادى فى أسعار 
الفائدة. تصنيفات 
الاستثمارية 
التصنيف 51)8/71:11716, 

"الاعتدال العظيم”. انخفاض 
التضخم. وهم التناغم/ وهم 
الاستقرار 


الدرجة 
للسندات 
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الحافز المشوه 


التحوط/ 

الثورة 

السيادية/ صناديق 
الاستثمار المشترك 


ولدأخةة صخل اللو اتلاتي الأخزاء الملية «السسهه نامي الانضان: 
والمتطلبات الرأسمالية القائمة على المخاطر. فقد أدى هذا إلى تمكين البنوك من 
إصدار قروض محل تساؤلء أو شراء أصول محل تساؤلء ونقلها إلى الخارج فى 
إحدى آليات الاستثمار المهيكلة /57177» وعندئذ تضمن نفسها ضد مخاطر التعثر من 
خلال شراء بعض مبادلات التعثر الاتتمانى. وحتى قبل الوصول إلى مأزق التمويل 
الأساسىء فإن وجود تأمين الودائع وضمانات الحكومة الضمنية كانت تعنى أن 
البنوك وخاصة كبارهاء كانت ميّالة إلى تحمل كثير من المخاطر - وهذا هو 
موضوع الخطر المعنوى 24 مم0:,.. ولكن المزج بين التسنيد. وتأمين 
الائتمان: وإصلاحات الهيكل التنظيمى أدى إلى تأكيد هذه المشكلة. "هناك قانون 
ثابت للتأمين يقول بأنه يمكن أن يؤدى التحوط 18م764 إلى تخفيض مخاطر 
الطرف المنفرد الذى يقوم بالتأمين» فإنه يعمل على ازدياد المخاطر للنظام بأسره 
بسبب الخطر المعنوى') هذا ما لاحظه جون بليندر 5/46 #امرء أحد المعلقين 
القدامى فى جريدة الفاينانشيال تايمزء وذلك فى أكتوبر .٠0٠١05‏ 'وهذا يعنىء أن 
مجرد وجود التأمين يعنى تقليل كراهية الناس للمخاطر. وهذا إذا ما تم استكماله 
بالانخفاض الملحوظ فى علاوات المخاطر ومعايير الإقراضء يكون قصة أسواق 
الانتمان فى هذا العقد". 

وفى الواقع؛ فإن هناك عاملا آخر لعب دور هاما من ناحية الإسهام: وهو 
"حزم الحوافز" الضخمة»ء التى تلقاها المتداولون وكبار التنفيذيين فى وول ستريت. 
ولم يؤد هذا الهيكل المفرط فى التعويضات السخية إلى خلق صناعة القروض 
متدنية التصنيف أو إلى ازدهار اتتمانى أكبرء ولكنه ساعد على تفسير الكيفية التى 
تقدمت بها إلى هذه الحدود القصوى. وبمجرد أن بدأت الفقاعة الائتمانية. فإن 
بك16ل 1 أماء عاط “معط نمال عنواترعط عمال وا كوعستئد8 نألام 0 عاط" برعلترعاط امل (1) 

6 3 [ «عنامن02) 
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الرجال الذين يديرون أكبر المؤسسات المالية فى البلاد كانوا مصممين على ركوب 
الموجة. بغض النظر عن المخاطر التى يتضمنها ذلك. ومن المكان الذى جلسوا 
فيه» ومع الحوافز المالية التى واجهوهاء فإن اتباع أى إستراتيجية أخرى سيكون 

فى عام .5٠٠٠١5‏ حصل جيمس إى كاين #6«بروم© .2 ومببرولء التنفيذى 
الرئيسى لشركة بير ستيرنز 510075 8687 على 5 مليون دولارء بما فى 
ذلك ١72,١‏ مليون دولار مكافأة (80::5) نقدية» و ١5,8‏ مليون دولار فى شكل 
أسسهم مفيدة. و ١,"‏ مليون سهم فى شركة بير ونحو 62٠٠0,٠٠٠١‏ خيار. وأصبح 
إلى سدق اأشركه يكن 1الملران بزلار. 

وفى عام .٠٠١5‏ حصل ريتشارد س. فولد 714 .5 4مه«اء:#ء التنفيذى 
رشني لتتركه اكاك برلااون» أطلن د 4 1 ملزون بدولار بماك كلك بكاقاة 
نقدية بمبلغ 5,25 مليون دولار. و ٠١,5‏ مليون دولار فى شكل أسهم مقيدة 
و١.١٠‏ مليون دولار فى شكل خيارات. وفى نهاية السنة كان فولد يمتلك ٠١,27‏ 
طلتررح شيم قن هودن 315 لبون حبار وك لشناتى خد ف ون قينا 
قيمته 12١‏ مليون دولار. 

وفى عام .5٠١5‏ حصل لويد بلانكفين ,ء/810:1 .© #نرم:./: التنفيذى 
ا 0 
بمبلغ 10,1 مليون دولارء و ١0.7‏ مليون دولار فى شكل أسهم مقيدة. و ت,١٠‏ 
مليون دولار فى شكل خيارات. وفى نهاية السنة كان بلانكفين يملك 5.5 مليون 
من أسهم جولدمان ساكسء: وكذلك 87,72٠0٠١‏ خيار وبلغ إجمالى حصته فى 
الشركة ما قيمته ١٠22١‏ مليون دولار. 
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وفى عام 23٠٠١5‏ حصل ستائلى أونيل» التنفيذى الرئيسى لشركة ميريل 
لينش؛ على 48 مليون دولارء بما فى ذلك مكافأة نقدية بمبلغ ١8,‏ مليون دولارء 
ومنحة أسهم بمبلغ ال مليون دولار. وفى نهاية السنة. كان أونيل يملك ١‏ 
مليون سهم من أسهم ميريل لينش: و ١,88‏ مليون من الخيارات وبلغ إجمالى 
حصته فى الشركة ما قيمته 3٠0‏ مليون دولار. 


وفى عام 225٠٠5‏ حصل جون جى ماكء التنفيذى الرئيسى فى شركة 
مورجان ستانلىء على 4١,4١‏ مليون دولارء بما فى ذلك ؟,55 فى شكل أسهم 
مقيدة و ؛ مليون دولار فى شكل خبارات. وفى نهاية العام. كان ماك يملك 5,72 
مليون سهم فى شركة مورجان و ١,"‏ مليون من الخيارات» وبلغ إجمالى حصته 
فى الشركة نحو 5 ؟ مليون دولار. 

وفى عام .7٠٠٠١5‏ حصل تشارلز (تشاك) برنسء الرئيس التنفيذى فى سيتى 
جروبء على 75,387٠‏ مليون دولار بما فى ذلك مكافأة نقدية بمبلغ ١١,7‏ مليون 
دولار ومكافأة فى شكل أسهم ٠١,5‏ مليون دولارء وفى نهاية العام كان يملك ١,5‏ 
مليون سهم فى سيتى ونحو ١‏ مليون على شكل خيارات أسهم» وبلغ 
إجمالى حصته نحو ١ 5٠‏ مليون دولار. 

وفى عام 7٠٠١5‏ حصل كينيث لويسء الرئيس التنفيذى لبنك أوف أمريكا 
10 ره 280:1 على مبلغ 17 مليون دولارء بما ذلك مكافأة بلغت 5,5 
مليون دولارء و ١١7‏ مليون دولار فى شكل أسهم مقيدة. ومبلغ © مليون دولار 
فى شكل خيارات. (بالإضافة إلى أن لويس مارس حقه فى خيارات بلغت قيمتها 
7" مليون دولار). وفى نهاية العام كان لويس يملك 5," مليون سهم فى بنك أوف 
أمريكا و ١,155‏ مليون فى شكل خيارات. وبلغ إجمالى حصته فى الشركة ما 
قيمته نحو 731١‏ مليون دولار(". 


٠٠١1 مرتبات الرؤساء التنفيذيين. جميع الأرقام تم الحصول عليها من بيان الوكالة لعام‎ )١( 
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ولا تعتبر مشكلة المرتبات المفرطة أمرًا غريبًا فى وول ستريتء ولكن 
أثارها تبدو أكثر ضررا هناك. وعندما يقوم أحد أولتك العمالقة من الرؤساء 
التنفيذيين الذين يحصلون على تلك المرتبات المفرطة فى الارتفاع» مثل كينيث لاى 
نرم 86:61 الرئيس التنفيذى لشركة إنرون #مماء أو برنى إيبرز 86:6 
5 من شركة ورلد كوم ,7070714-60 بخلق أو التسامح بشأن ثقافة خداع فى 
جهد مضلل لرفع أسعار أسهم منشأته؛ فإن العواقب على الموظفين والمساهمين فى 
الشركة يمكن أن تكون شديدة القسوة. وعندما يقوم أحد الرؤساء التنفيذيين فى وول 
ستريت مثل كاين 4276© أو فالد 714 برفع حقوق ملكية منشأته ثلاثين أو أربعين 
مرة سعيًا وراء أرباح إضافية؛ فإن أعماله يمكن أن تهدم الاقتصاد كله. ولكن 
خطط المكافات والتعويضات فى وول ستريت لا تأخذ هذه الأمور الخارجية 
11 دم فى الاعتبار. وعندما تكون الأسواق فى حالة ارتفاع: ويتم إجراء 
الصفقات. ويحصل القائمون بالتداول وموظفو بنوك الاستثمارء ويتم دفع مكافآت 
هائلة إلى رؤسائهم؛ وعندما لا تمضى الأمور وفقا لما يرجونء فإن المساهمين فى 
المنشات وفى الحالات القصوى يعانى دافعو الضرائب من تحمل القدر الأكبر 
من الخسائر. 

إن فشل السوق يبدأ على أرض التداولء حيث؛. كما هو معترف به على 
نطاق واسعء يكون لدى الأفراد حافز لتحمل مخاطر مفرطة بالنسبة لرأس مال 
المنشأة. وعلى الرغم من أن القائمين بالتداول عادة ما يكونون من الموظفين طوال 
الوقتء فإن إحدى الطرق المفيدة للتفكير فيهم هى أنهم رياديو أعمال 
)1م :رو مرره 8:1 يدخلون فى اتفاقات مشاركات فى الأرباح. لتأجير جزء من 
ميزانيات منشآتهم. وبدون الوصول إلى التمويل الرخيص يكون حتى أبرع القائمين 
بالتداول عاجزا. ولكن مع مناصرة من منشأة قوية مثل سيتى جروب أو جولدمان 
يمكنه أن يحقق مكافآت طيبة. وبعض مكاتب التداول تعطى موظفيها ما يناهز 
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نصف الأرباح التى يحققونها فوق حد مستهدف معين. وعلى أى حالء فإن الاتجاه 
الهبوطى للقائم بالتداول يكون محدوذا. فإذا ما أسفرت تداولاته عن خسائر فقد يفقد 
وظيفته. ولكن ليس عليه أن يكتب للمنشأة صكا لتغطية تكاليف أخطائه. وخطط 
الحوافز التى من هذا النوع تعادل قيام المنشأة بإعطاء القائم بالتداول قرضنا بدون 
حق الرجوع لتمويل عملياته» فإذا ما أسفرت تداولاته عن نتائج سيئة: لا يكون 
للمنشأة حق الرجوع على أصوله الشخصية:ء أو حتى على مكافأته التى اكتسبها فى 
سنوات عمله السابقة. 


وهناك طريقة أخرى لتمييز هذه الترتيبات وهى "خيار القائم بالتداول". 
(:10ه0 26400'5) وذلك لأنها تعطى الموظف خيار! مفتوحا فى الجانب الأعلى من 
تداولاته. وتحاول بعض البنوك تخفيف هذه المشكلة عن طريق تقاضى إيجارات 
عن :مكاتئب همارمنة: غمليات: التداول على حساب- المنشات: التق يتم التعامل: معياء 
وإذا ما قام مكتب التداول بالاستثمار فى نواح تتسم بالمخاطر مثل السلعء فإن 
نشوم الانكان اتكوق: اعلى مما لو اسمن فى ستدلك الكزانة. وحكسنا نات هذه 
العمليات بنتائج طيبة؛ تتم مكافأة القائمين بالتداول عندما يقومون بخلق مراكز 
إيجابية بعد تعديلها وفقا لعائد المخاطر. وتعرف عادة باسم 'ألفا". وهذا النوع من 
هيكل المكافات يمكن أن يخفف مشاكل الحوافز» ولكنه لا يلغيها. وعادة ما يحاول 
المجتيدون فن القائمين بالقذاول / اللغي على النظام .يتحمل: مخاطن ل تمتها 
نقطة البداية التى يتم بها الحكم على أعمالهم. وإذا أخذنا مثلاً طريقة كتابة مبادلات 
التعثر الائتمانى» فإنه مقابل تلقى عائد إيجابى معظم الوقتء. يتحمل مقدمو حماية 
الائتمان "المخاطر المختلفة 5/5 47" للاحتمالات المنخفضة لحدوث نتائج شديدة 
السوء. 'وهذه الإستراتيجيات تبدو كما لو كانت نتائج "ألفا"' مرتفعة جذا [أى عائد 
مرتفع مقابل مخاطر منخفضة]؛ ومن ثم يكون هناك حافز لدى المديرين للمضىئ 
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معها!') كما يقول راجورام راجان مزه «رهم:::اعه8. الاقتصادى الذى ذكرت 
تفصيلاً تحذيراته فى عام ٠٠٠١©‏ فى مقدمة هذا الكتاب. 'وعلى أى حالء فقد يحدث 
مرة فى كل قترة أن تنفجر" ولكن الضرر أو الدمار يمكن أن يستغرق وقتا طويلاً 
لكى يقع. وفى نفس الوقت. فإن القائمين بالتداول؛ الذين يتلقون أجورهم على أساس 
سنوى. يكونون هم الأكثر رغبة وترحيبًا للقيام بالمقامرة. 

عادة ما تقع على كبار التنفيذيين فى المنشآت المالية مسئولية إدارة المخاطر 
التى تتحملها مؤسساتهم. وعلى أية حالء فإنهم بطرق كثيرة يواجهون مجموعة 
مماثلة من الحوافز التى يواحهها القائمون بالتداول» فإذا ما سارت الأمور مسارًا 
طيباء وإذا ما ساءعت الأحوالء» فإنهم يحصلون على مكافآت تقاعد سخية جذاء 
ليستريحوا عليها. وفى الواقع فإن "خيار الرئيس التنفيذى «من/مه 080" تبين أنه 
مشكلة أكبر من 'مشكلة القائم بالتداول «10م0 708465" وحتى أكثر مكاتب 
التداول حماسا تواجه بعض محددات التداول» ويمكن لكبار التنفيذيين» بل وقاموا 
بذلك؛ وضع كافة المنشآت فى المسار المضبوط. 


وقد اتبع فى وضع حزم التعويضات الهائلة لكافة التنفيذيين الرئيسيين فى 
وول ستريتء؛ نفس النمط المستخدم فى الصناعات الأخرى. وفى خلال سنوات 
الستينيات والسبعينيات من القرن الماضى أبدى كثير من المعلقين والمستثمرين 
قلقهم من قيام كبار التنفيذيين الذين كان كل همهم يتركز فى بناء إقطاعاتهم 
الشخصية؛. ومقرات فخمةء ومنتجعات مترفة للشركاتء وامتلاك الطائرات النفاثة 
الخاصة. بدرجة تفوق العمل فى مصلحة المساهمين. وفى إحدى الأوراق البحثية 
الناقدة والمنشورة عام 5175١ء‏ قام مايكل ينسين #عدءعل مع" الذى يعمل 
حاليا فى جامعة هارفاردء والراحل ويليام ميكلينجح »146/1 «ع:11111 بوصف 
""تممزعلئغ] مولا ءن[) عمال ابرع ررم ماءمء(] اماع همال عه1!" ,مزه غ1 (1) 
أمطعع وعلط اط علا زه جزمء "1١‏ ,تلطع علد .آ1آ سو ااا سه «ععوومل .0) أعوداءةا8 (2) 
و3 15 لالم[ أنااعتنه دآ لزه أمامعتمل "رع انان اماك ووراتأكنه ترععر() وتنم ك5ا5م0ن) ننم ع1 ,مأطعطا6 188 


3005-0 :(1976) 4 .ما 
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العلاقة بين الرؤساء التنفيذيين 0805 والمساهمين باعتبارها 'مشكلة وكيل رئيسى 
1 090111 أدواء :871" وهى معضلة تثورء إلى حد ماء عندما يقوم أحد 
الأطراف (الطرف الرئيسى)؛ بتوظيف شخص آخر (الوكيل) ليقوم بعمل. وكما 
يعلم أى شخص استأجر مقاولاً وكلفه بعمل فقد يكون من الصعب مراقبة سلوك 
الوكيل: فالمقاول قد يقول إنه يعمل بحرصء ولكنه هل يقول الحقيقة تمامًا؟ غالبًا ما 
تكون هذه المعلومات مختفية. وهناك حلان معروفان لهذه المشكلة وهو أن تدفع 
للوكيل أتعابه بعد إتمام المهمة» أو أن تدفع أتعابًا مقابل نجاحه فى تنفيذ المهمة. 

ومع الشركات العامة يكون المساهمون هم الطرف الرئيسى ويكون التنفيذى 
الرئيسى 1580© هو وكيلهم. ولما كانت الشركات عادة ما تكون كبيرة ومعقدة؛ فإن 
من الصعب القول من الخارج إذا كان التنفيذى الرئيسى 80© يقوم بعمله بشكل 
جديد. وإحدى الطرق أيضنا هى وضع مصالح المساهمين والتنفيذى الرئيسى 080 
جنبًا إلى جنبء وهو الأمر الذى يتضح عند النظر إلى الخلف فى مكافأة الأخير 
بأعداد ضخمة من الأسهمء أو خيارات الأسهم. فإذا ما تم هذاء فإن التنفيذيين 
الرئيسيين سينظرون إلى أنفسهم. كما يجادل ينسين وآخرون 0/165 © «رعودومول» 
باعتبارهم أصحاب الشركة بدلا من أن يكونوا موظفين مستأجرين: وتكون النتيجة 
إدارة أفضل كثيرًا. 'وفى المتوسط فإن الشركات الأمريكية تدفع لأكثر قادتها أهمية 
مثلما يحصل عليه البيروقراطيون7) هذا ما أدلى به ينسين» وكيفين ميرفى وهو 
اقتصادى يعمل الآن فى جامعة سوذرن كاليفورنيا كحجة فى مقالهما عام 1915. 
"وهل هناك أى عجب أن يكون هناك كثير من التنفيذيين الرئيسبين 0805 الذين 
يقومون بأعمالهم كما يقوم البيروقراطيون بالعمل بدلا من العمل على غرار 
الرياديين 5م:6,ممممم/68 الذين يسعون إلى تعظيم قيمة الشركاتء. من أجل تعزيز 
مراكزهم فى الأسواق العالمية؟". 


تأر د0]] )غم 15 - وساإترعع م[ 0ل" ,وتطاطععء لل .لل نيه أااة'38ا ليه اععرعل © أمونك 11ل (1) 
138-53 :(1990 عنال-نره81) 3 .من بمسعاعع ع[ ووعلى8 ألسوحولط "ندم ل[ )نلا رط نولا 
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لقد تنبهت شركات أمريكا وأخذت تنصت. ففى وقت حديت فى الثمانينيات 
من القرن العشرين: حصل أقل من تنفيذى رئيسى واحد من بين كل ثلاثة على 
منحة من خيارات الأسهمء وفى عام ١595‏ ارتفعت النسبة إلى سبعة من بين كل 
عشرة. وفى السنوات التالية أصبحت منح الخيارات الضخمة هى القاعدة» مما مكن 
التنفيذيين الرئيسيين 0705 مثل جاك ويلش 1٠61#‏ 60#/,. من شركة جنرال 
إليكتريك. ومايكل إليزنر 7:11:00 441/461 من شركة ديزنى من تكوين ثروات 
بلغت قيمتها مئات المليارات من الدولارات. وسريعا ما انتشر مذهب ينسين 
ع0 :,نونر6/ إلى وول ستريتء. حيث التنفيذيين مثل سانفورد ويل 50/04 
[ازه”1١‏ "0 ,ن5" 'ساندى" من مجموعة سيتى جروب وموريس "هانك" جرينبرج 
ومع طناءءم2) ''1:بهل1'" 116:26 من شركة )17 الذين جمعوا نروات خرافية. وقد 
أثنى بعض اقتصاديى السوق الحر على التغيرات فى هيكل المكافآت والأجور مع 
إعادة تنشيط الشركات الأمريكية. بل إن ينسين /6,:6/. أقر فى نهاية الأمر بأنها 
خلقت أيضا مشاكل خطيرة؛ ظهر كثير منها فى أثناء الفضائح المحاسبية الكبرى 
فى الفترة ,36.17-1520١‏ 

وفى أثناء فقاعة أسهم التكنولوجياء قامت بعض المنشآت مثل لوسينت 
تيكنو لو جيز 65]ع1010::/ع16 مع وأمريكا أو ن لاين 6:,ة]:ره هع 4,01 باستخدام 
خدع مراجعة للمبالغة فى مقدار ما يكتسبونهء بينما قامت شركات أخرى مثل 
إنرون» وورلد كوم وأدلفيا 1م446 بالعمل فى الخداع والاحتيال المباشر وخلق 
إيرادات زائفة مع إخفاء الخسائر. 'لقد كنت أحد المدافعين عن الحركة فى اتجاه 
خيارات الأسهم. والمكافآت الأكثر تحرر! للتنفيذيين الرئيسيين7). كان هذا ما 
أخبرنى به ينسين فى عام .25٠٠07‏ 'ولكننى أصبحت الآن أنتقد المكان الذى نتجه 
001011011 انعا انع داكا اعاكرد أمأع مآ عن[ا سمل ماعن إممع 0 مرا" ,لمتكي ١انامل‏ (1) 

5 ,2002 ,23 مع طسعامء3 مععامه( سا3 "رجهت 00 ما 
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إليه". ولم يكن الأمر محض مصادفة أن تبزغ الفضائح المحاسبية بعد انفجار 
الفقاعة. فقد ارتفعت أسعار أسهم كثير من المنشآت إلى ما يفوق كثير! قيمتهاء 
وكان المديرون فى تلك الشركات مع انتفاخ جيوبهم بخيارات الأسهم يناضلون من 
أجل خلق أرباح تبرر ما حصلوا عليه. 'إننا منذ وقت طويل حتى الآنء كان لدينا 
موقف كانت فيه أسعار كثير من الأسهم قد ارتفعت بشكل كبير جذا واستمر ينسين 
يقول 'وهذا بالنسبة للمديرين مثل الهيروين بالنسبة للمدمن عليه". 

وقد أظهرت الفضائح المحاسبية مدى ضعف تصميم ورسم خطط الحوافز 
والمدى الذى يمكن فيه لفقاعة أسبعار الأصول أن تقدمها للوصول إلى أثار مدمرة. 
وقد تم التشهير بكل من تيكو دنيس كو زلوفسكى. 10120514 720:15 معن وبرنى 
إيبرز 5رءطة:آ1 86:16 من شركة «,م» 4!:,ملا! ومن شركة أدلفيا أل ك'مأناماء44 
5 جون ريجاس وتم سجنهم بسبب ما اقترفوه من كذب كثيرء ولكن الأخطاء 
الفردية لم تكن فقط جزءً! من القصة. "إن من المهم معرفة أن هذا لم يكن نتيجة 
علم الغشاشين والمحتالين'(). هذا ما قاله ينسين لى. "إن هذا لم يكن كما لو كانت 
المافيا قد استولت على شركات أمريكا. إننا نتسرع كثيرا فى القول - وتقوم أجهزة 
الإعلام بتغذية هذا - وإذا ما كان هناك شىء سيئ قد حدثء فإن ذلك يكون بسبب 
أن شخصنا سينا قد فعله» ولأن هذا الشخص كانت لديه نوايا شريرة: وأنه من 
المحتمل جذا أن تكون هناك نظم سيئة فى المكان. 

وفى الصناعة المصرفيةء عادة ما تكون مشكلة حوافز التنفيذى الرئيسى 
0 أقسى كثيرًا عنها فى الصناعات الأخرى. و'يرجع هذا جزئيًا إلى وجود 
تأمين الودائع؛ والتسنيد والانتشار الواسع لفرضية أن بعض المؤسسات كبيرة جذا 
على السقوط" الذى يحدث الخطر المعنوى 02000/ 1م,مم, - ولكن طبيعة 


٠" نفس المرجع السابق, صحفة‎ )١( 
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المضاربة المتأصلة فى التمويل تلعب دور! أيضنا. وفى وول ستريتء فإن كثيرا 
من القرارات مثل الدخول فى عمل معين أو ضمان صفقة معبنة؛ يمكن التفكير فيها 
على أنها مقامرات خطيرة. وفى بعض دول العالم. يكون إيرادها جيذاء وفى 
بعضها الآخر لا تنجح. وأحد المبادئ الأساسية فى تمويل الشركات هو أن المنشآت 
ينبغى أن تقوم بتنفيذ المشروعات التى يُرتجى من ورائها توليد أرباح اقتصادية: 
وأن تغض الطرف عن التى يتوقع منها الخسائر. وعلى سبيل المثال» لنفترض أن 
بنكا يفكر فى القيام بصفقة بها فرصة تحقيق ربح يعادل 7٠‏ مليون دولار بنسبة 
الثلثين وتحقيق خسارة بمبلغ ٠١‏ مليون بنسبة الثلث. وبعملية حسابية بسيطة يتضح 


أن صافى الربح المتوقع من هذه الصفقة هو ٠١‏ مليون دولار )2 + ٠6‏ مليون 


1 1 5 
دولار] - احا مليون دولار] >- ٠١‏ مليون دولار) وهو ما يؤيد قيام 
النلك وين لبمار : 


والآن» لننظر فى مشروع أكبر كثيراء وهذا المشروع لديه فر 0 


لتوليد ربح يبلغ ٠٠١‏ مليون دولار. 3 لتحقيق خسارة بمبلغ ٠١‏ مليار دولار. 
(الصفقة قد تتضمن الدخول فى خط أعمال جديدء مثل الاستثمار فى سندات الرهون). 
فى هذه الحالة تكون قيمة المخاطرة المتوقعة هى خسارة ١‏ مليون دولار 

1 99 

للدمد 6« و .ا قرء د فد قرء و[ - لد واه وريه ةف ورء و .ري ه١1‏ اح ١‏ ن دولا 5 
ل | 0 ١‏ مليون دولار) 
وينبغى على البنك عدم الدخول فى هذا المشروع. ولكن هل سيقوم التنفيذى 
الرئيسى بذلك؟ لنفترض أن مرتبه السنوى يبلغ ” مليون دولار مضافا إليه نسبة 
7 مكافأة من أرباح المنشأة. ولو قبل الصفقة؛ فستكون هناك فرصة بنسبة 9619 


أن تنجح. وهو سيكسب ؟ مليون دولار (أى أنه يحصل على مرتبه السنوى 
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مضافا إلية مكافأة ؟ مليون دولار) فإذا ما قبل الصفقة وحدث ما لم يكن محتملاًء 
فإن البنك سيكون عليه أن يشطب ٠١‏ مليون دولارء ولكنه سيظل يحصل 
على " مليون دولار قيمة مرتبه. 


ويبين هذا المثال أن التنفيذيين الرئيسيين 07:05 فى وول ستريت يمكن أن 
يظل لديهم الحافز فى قبول الرهانات الخطرة التى لا تكون فى الأجل الطويل فى 
مصلحة منشأتهم (ففى الأجل الطويل يمكن حدوث أشياء غير محتملة). والرافعة 
العالية التى تستخدمها لا تفعل إلا مجرد زيادة تأكيد المشكلة. وفى منشأة كبرى مثل 
إكسون - موبيل أو ميكروسوفت؛ يصبح للمصطلح "تعزيز القيمة للمساهم" مغزى 
حقيقى. ولما كانت مثل هذه المنشآت لا تتحمل إلا بحجم ضئيل من الديون» فإن 
العمل فى مصلحة المساهمين يعادل تعظيم قيمة المنشأة. ولكن بنوك وول ستريت 
تستخدم رافعة مهولة. وفى نهاية عام 7٠٠١5‏ كانت حقوق ملكية المساهمين فى 
شركة ليمان براذرز تبلغ ١1,”‏ مليار دولارء بينما تبلغ الالتزامات المستحقة 485 
مليار دولارء بينما لدى بير ستيرنز 5/4425 866 ١1,١‏ مليار دولارء فى حقوق 
الملكية و 567" مليار دولار فى الالتزامات. وكانت حقوق الملكية 53 مليار دولار 
لدى ميريل لينش بينما بلغت الالتزامات 2٠١7‏ مليار دولار. وفى مثل هذه المنشآت 
ذات رعوس الأموال الرقيقة. يمثل أصحاب الديون المستثمرة فيها قدا عظيمًا من 
قيمة الشركة. بينما لا تمثل حقوق ملكية المساهمين إلا مجرد لون فضى. وتحفيز 
التنفيذى الرئيسى 080 للتركيز بصفة مطلقة على قيمة المساهم يخلق تنازعًا 
محتفلاً فى المصالة. 

وأخيراء فإن بعض الاقتصاديين يدركون تمامًا هذه المشاكل. وفى إحدى 
الأوراق البحثية التى قدمت فى عام .٠0١05‏ أشار لوسيان ببتشك ‏ معط 
وهولجر سبامان »,م5 770/96 من مدرسة القانون بجامعة 
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هارفارد» إلى أن إعطاء التنفيذى الرئيسى بوول ستريت حزمة ضخمة من الأسهم 
المقيّدة أو خيارات الأسهم يرقى إلى إعطائه رهانا مثقلا برافعة وغير متمائل غلى 
قيمة أصول المنشأة. وإذا كانت استثمارات البنك جيدة؛ فإن المساهمينء» بمن فيهم 
التنفيذى الرئيسى 070 سيحصلون فعليًا على كافة المكاسب. ولكن إذا ما عانت 
المنشاة :من شان هائلة: فإ أصحاب «حقوق الملكية سرغان ما تمعن حترقين؛ 
تاركين حملة السندات وغيرهم من الدائنين يتحملون الجانب الأكبر من العبء. وقد 
كتب ببتشك وسبامانء "إن هذه الهياكل القائمة على الروافع العالية هى التى أعطت 
للتنفيذيين حوافز قوية فى تحمل المخاطر المفرطة7. 'وفى الواقع» فإنه فى ظل 
ظروف معينة يوافق التنفيذى الرئيسى الرشيد 080 0»1م:4م”7 فى وول ستريت 
على قيام البنك بالرهان فعليًا"7"). 

وهناك حجة مقنعة ظاهريًا ولكنها فى نهاية الأمر غير مقنعة فى مواجهة 
هذه الحجة. وهى أن التنفيذى الرئيسى مثل جيمى كاين +«برم© برومرم,نكر وديك فالد 
4 عنم قد أقاما هذه المراهنات الضخمة فى شركاتهما حيث كان لديهما جميع 
الحوافز التى تدفعهم إلى الحرص فيهاء بدلا من التهورء خشية حدوث أخطار تهدد 
تاقينا التكفة كانت للقلطة :فى :هذا التق هن أنه يندا من قيانة لقي بدلا 
من بدايتها. وبحلول يناير 23٠٠37‏ للتأكيد على أن معظم منشآت وول ستريت كانت 
هائلة الثراءء على الورق على الأقل ولكن كثيرا من هذا الثراء كان نتيجة استغلال 
منشآتهم لفقاعة المساكن وفورة ازدهار الاثتمان: والإستراتيجيات الخطرة التى 
كانت مربحة حتى ذلك الوقت. (فيما بين عامى ١598‏ و5١٠٠‏ ارتفعت أرباح 


التأمل أسمصول] '" تراط "كزع انمق عنطالانتيرة !1 '' ,القله نافرك «معامل] فته اساعطء8 عل ماع 1 (1) 
يمكن الحصول على البحث من خلال الرابط: .1 ,641 .ولق «عرهط ماهوا( +011 .114 
2 ل - 0ض الم اتطهة نالع جتعطفصم/3ا د عااريف. اسكى ع وكم//: ماانا 


٠5 نفس المرجع السابق: صفحة‎ )١( 
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القطاع المالى فى الولايات المتحدة من ١55‏ مليار دولار إلى 5757 مليار دولار. 
وكحصة من إجمالى الأرباح المحققة بواسطة كافة الصناعات المحليةء قفزت أرباح 
القطاع المالى من ”97 إلى ”9077)(!'! ولا يوحى أى شخص بأن كاين وفالد 
وأونيل 08661 كانوا يعرفون الفرص ويمسكون بتلك التى كانوا يتوقعون أنها 
ستؤدى إلى سقوط شركاتهم. بل» إنهم كانوا يشجعون تابعيهم على القيام بمراهنات 
كانت تبدو محتملة النجاحء ولكنها أيضنا كانت تتضمن إمكانات تحمل المنشأة 
لخسائر هائلة. وفى هذا الوقتء. كان هذا الاحتمال يبدو بعيداء وهذا هو السبب فى 
قيام التنفيذى الرئيسى 080 بانتهاز الفرصة. وبنص كلمات ببتشك وسبامان "إن 
الحقيقة المجردة بأن الإستراتيجية الخطرة تتحول لإنتاج خسائر بمفعول ارتجاعى 
لا يعنى أنه ليس من الرشد اتباعها منذ البداية7). أما إذا كانت نتائج الأمور قد 
اختلفت» فإن التنفيذى الرئيسى لوول ستريت ربما كان قد ركبه الزهو واستأسد 
بأغتيارهعتقركة مالنة وحتى اين 17+ ١‏ كان كتين عدي فك اإنتامة فهلد, 

كان أونيل؛ مثلاء هو أول أمريكى من أصل أفريقى يرأس منشأة كبرى فى 
وول ستريت. وعندما أصبح رئيسا لشركة ميريل لينش والموظف الرئيسى 
للعمليات فى عام 23٠٠0١‏ أنفق قدر! كبيرًا من وقته فى تخفيض أعداد الموظفين» 
وتخفيض المصروفات؛» وقطع خطوط الأعمال الهامشية» وكانت هذه إستراتيجية 
أكسبته سمعة باعتباره 'عاصر! للأرقام وليس ذا خيال واسع"؛ ولكنه بعد أن حصل 


على لقب التنفيذى الرئيسى فى أواخر عام ,7٠٠١"7‏ بدأ عملية توسع سريع فى 


)1( الأر قَام مستخرجة من جدول ,كانانالءعلى اعانليوع ننه عالت | أمندرم ولا ,6.1610 عاط16 
.09 ,ل3 جابال بععععسضدم©) إن انه رومع( كنا كأكزاه 4 عأتتمومع 11 م انومم:8 يمكن 
الت صول عاليهها[ا ن < دل ال رابط: 

239دءاطه للع نء|ءىة وده سمخ" ! عاطه 17/طاء دمن ةا امناع :]تنم وعط . خحوصول/ طال1ا 

9 رده ( اوم[ ع 2007حمءه !اطع م0 حوء ]1 

3 ''.كتعطفبف8 ودالمااعع 1" ,انه تتم مد تنه عن [عاء قا (2) 
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أعمال الرهون بشركة ميريل لينشء, وشهد شراءها إحدى كبريات شركات مقرضى 
الرهون وهى شركة فيرست فرانكلين» وأصبحت ميريل هى 'المُصدر الأول 
لالتزامات الديون المضمونة 6706. وارتفعت أرباح ميريل ارتفاعا شديذاء وكذلك 
ارتفعت أسعار أسهمها. وأدى تغيير المسار إلى أن يعتبر الإعلام المالى أونيل على 
أساس أنه صاحب رؤية. وفى أبريل ٠٠١‏ وصفته مجلة فورتشن 074»6/ بأنه 
'عبقرى إعادة الهيكلة7'). وفى يوليو ,7٠١05‏ وضعته مجلة يورومونى 
بره درن رهظ على غلافها وأعلنت "انظروا إلى سجل حياته؛ وأنصتوا لما يقول". 

وفى وسط الفقاعة الائتمانية لا يكون الجلوس على الأطراف ببساطة أحد 
الخيارات الواقعية لشخص يدير مؤسسة مالية كبرى مملوكة ملكية عامة. إن السبب 
الرئيسى لحصول التنفيذيين الرئيسيين على هذه الحزم الضخمة من المرتبات 
والمكافات هو تشجيعهم على تحقيق نمو استثنائى. وضبط التكاليف والمحافظة على 
جودة المنتج اثنان من عناصر مهامهمء ولكن التوسع السريع فى الحصة السوقية 
هو الذى يؤدى إلى اشتعال أسعار أسهم المنشأة ويرفع مكانة الرئيس. وحتى لو قام 
الرؤساء التنفيذيون فى وول ستريت بوضع تحفظات خاصة بشأن التحرك إلى 
النواحى الخطرة مثل الإقراض للشركات متدنية التصنيف ع14رء! 6::,مطدى 
فإنه بمجرد دخول منافسيهم إلى الميدان وقيامهم بتكوين الأموال: يكون المنطق 
الغريب والضاغط لمعضلة السجين هو الذى يتغلب. 


وتقدم تجربة تشاك برنس م»:,:1 :)© حالة دراسة واضحة. ففى نهاية 
عاد 58-4 كاق ينطن قن النزاع المصبرقى'الاستمازى المجموعة سيتى خزوب 
ب'عتباره يتهاوى خلف منافسيه. وأصبح برنس 66/:/» الذى تسلم منصبه كرئيس 
نتفيذى 7280© فى ”0٠50؛‏ واقعا تحت ضغط شديد لإعادة الحيوية إليه. ولما كان 


31 تاعمملك عامط سملل "لامع وروى اك ترا ورط 5" ,حدم امل را 
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برنس محامى شركات بحكم مهنته؛ فإنه قد ارتفع إلى قمة تلك الكتلة الضخمة سيتى 
0 التى كانت تناضل للصعود من خلال عمله كمستشار قانونى لمنشئ المجموعة 
ساندى ويل 7/1 «4::»وى». الذى استقال فى تحقيق اليو ت سبتزر 521/267 81101 مع 
محللى وول ستريت. وفى بداية عام ٠٠٠١5‏ طبقا لما ذكرته جريدة نيويورك تايمزء 
طلب مجلس إدارة سيتى من برنس وزملائه أن يضعوا إستراتيجية للنمو لأعمال 
السندات فى البنك. وقام أحد كبار أعضاء مجلس الإدارة» روبرت روبين /,ءزم8 
وهو أيضنًا وزير الخزانة السابق» الذى خدم أيضًا كرئيس للجنة التنفيذية 
لمجلس الإدارة: بتقديم النصيحة إلى برنس 7/26 بأن يرفع درجة تسامح سيتى 
بالنسبة للمخاطر وأن يتوسع فى نواحى نشاطها التى تتميز بسرعة النموء بشرط أن 
تعمل المنشأة أيضا على تحسين وتعزيز إشرافها عليها. 'إننا يمكن أن نتحمل 
السعى للحصول على فرص أكثر من خلال الذكاء فى تحمل المخاطر() كان هذا 
ما ذكره روبين 8:51 بعد ذلك لجريدة نيويورك تايمز. وكانت الكلمة الرئيسية 
هى "الذكاء". 


ومن الناحية النظرية: فإن برنس كان يمكنه أن يرفض العمل بموجب 
نصيحة روبين» وأن يقول لمجلس الإدارة إنه لا يعتقد بوجاهة فكرة قيام بنك فى 
مركز بنك سيتى بزيادة تحمله للمخاطر. وعلى أية حال فقد تم تنفيذ الأمر بذكاء. 
ولكن أسعار أسهم سيتى ظلت تراوح مراكزها طوال خمس سنواتء بينما كان 
منافسوه مثل واتشوفيا ©1م0/ع46ه7١/‏ واتحاد البنوك السويسريةء 1785» وميريل لينش 
منشغلين بكثافة فى سندات الرهون والتزامات الديون المضمونة 6205. وكان 
الحرص يعنى فوات فرصة نمو كبيرة. وهو شىء لم يكن برنسء الذى أصبحت 
سلطته موضع تساؤلء على استعداد للقيام به. فقام بالترخيص بالتوسع السريع فى 
,5 ط1 سملا ملعل '"تسملج معزنلا عرلا ماقا مرعرائقا" ,زعم0 عنرخا هه عابعبراءى .© «معالة (1) 

[ ,27,2008 اتدصم عو ستعي8 رو فينو 
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أعمال التسنيد لبنك سيتىء وخاصة تلك التى كانت تتناول التعامل مع الرهون 
متدنية التصنيف 6:,:,م8:5 والقروض من الشركات أصحاب الملكيات الخاصة 
(اوامرياط 4معمم6نه1). وبلغة نظرية اللعب ««م,م86/ 6:موم» فإن اتخاذ نفس مسار 
الجديول كاضدهن الإسفر امتكنة اللنشيطو د راذا امنا تقذ في الحنهان جنا كان رتيل 
كل شخصن أخق فاق هذا كان. المسلك الرشيد الذئ يجب اتباعة. 


كان هذا هو محيط المقابلة الشهيرة لبرنس مع جريدة فاينانشيال تايمز فى 
يوليو .55٠٠07‏ والتى قال فيها (طالما كانت الموسيقى تعزف فإن عليك أن تقوم 
وترقص). وفى النصف الأول من عام :7٠01‏ طبقًا للبيانات التى جمعتها 'جمعية 
صناعة السندات والأسواق المالية" واععاعه1! لعأءع دهم 1 هننه جاى !ا دءفالماء 86 
7 -ه- فإن البنوك العاملة فى الولايات المتحدة أصدرت نحو ما قيمته ١‏ 
مليار دولار من التزامات الديون المضمونة 7(07205). ورغم ذلكء فإنه مع حلول 
اليف الوزيقن من الممكق الاستسرار قن :ناخ المتشاكل: الف كانت نتزاكم ف 
سوق الديون متدنية التصنيف مهم 7:6,م5:,8. وكانت أسعار المساكن قد 
ارتفعت ارتفاعًا كبيرًا فى صيف عام .5٠٠١5‏ وازدادت الانحرافات وحالات حبس 
الرهون 076705::2-65/ زيادة كبيرة. وفى شهر ديسمبر ٠٠١5‏ حذرت وكالة 
التصنيف الائتمانى فيتش #ع/ من أن "الأعداد الكبيرة من المقترضين الذين 
يواجهون ارتفاعًا فى المدفوعات المجدولة فى عام ٠٠١7‏ ينبغى أن يستمروا فى 
وضع ضغوط سلبية على القطاع" وفى 7/2 ديسمبر :3٠٠١5‏ سجلت شركة أونويت 
مورتجيج سو ليو شنز 501010115 مع0ج7401 +إم,0. وهى من أقوى شركات 
كاليفورنيا فى الإقراض متدنى التصنيف 8,:6/م526. التماسنا بالإفلاس» بادئة بذلك 


كام هل امتعتيمن 1 كانه لررائ ةا كومأالسيءع5 "عالط معرعييدوول اأععامفلطة 600 أمطامان)" (1) 
يمكلن لصولل عليميسا من خلال الرابط: ‏ .«رمنام0مكول4 


لتر 2008 م اطع :نه !720 ركذ اكلا صااء تمعد ن/ع هن اناأى تسروم صاان 


اتجاها. وفى فبراير .,5٠١‏ أعلن بنك 18580/: البنك البريطانى الكبيرء أنه قد 
شطب ٠١,5‏ مليار دولارء يُعزى أغلبها إلى خسائر فى فرعه الأمريكى المخصص 
للتعامل فى القروض متدنية التصنيف +”1,م5:8. وهى شركة هاوس هولد فاينانس 
السابقة م007 11116 14أم1أعئينه] «عب0م: التى اشتر اها البنك فى عام .5٠١*‏ 
وبعد أسابيع قليلة»ء جرى تعليق أسهم شركة نيو سينشرى ()06) مولام وسط 
مخاوف بأن الشركة قد تضطر لتقديم التماس بالإفلاسء وهو ما فعلته فى ؟ أبريل. 

وفى يونيه 23٠007‏ قبيل بضعة أسابيع من مقابلة برنس لجريدة الفاينانشيال 
تايمز.ء أضطر بير ستيرنز 3/6445 +8204 الضخ 7,١‏ مليار دولار فى صندوقى 
تحوط يقوم بإدارتهما. كانا قد عانيا خسائر كبيرة على حيازاتهما من السندات 
متدنية التصنيف. ولكن أعمال الملكيات الخاصة كانت ما تزال منتعشةء وكانت 
شركة بلاكستون 8/4085/016: إحدى أكبر شركات شراء الحصصء قد أصدرت 
أسهمًا فى بورصة نيويورك. وقد أقر برنس أن حدوث انفجار شامل فى سوق 
الأوراق متدنية التصنيف /7207/0 6:«رةرم8 :5 يمكن أن يسبب جفاف السيولة فى 
أسواق السندات الأخرى المعززة بالأصول؛ ويترك مجموعة سيتى 004 وغيرها 
من البنوك محمّلة بعديد من القروض ذات القيمة المشكوك فيها والتى لا يمكن 
بيعها. (والسيولة هى القدرة على بيع الجزء الأكبر) وما زال يصرء أن سيتى :1 
ليست لديه نية للتراجع. ويقول برنس 'إن عمق تجمعات السيولة أضخم كثيرنا مما 
اعتاد أن يكون عليه بحيث إن حدوث أى اضطراب جديد يحتاج الآن إلى أن يكون 
أكثر إثارة للاضطواب مما اغتاد أن يكور عليه('1.:ويمنتفن بوشن“ قائلة “عند تقظلة 
معينة» سيكون الحدث المثير للاضطراب شديد القوة. بحيث يمكن للسيولة بدلاً من 
أن تقوم بعملية الملء أن تتوجه وجهة أخرى. ولا أظن أننا وصلنا إلى تلك النقطة. 


'".الكالاياتا عجرمك رعتن) «نتم يع نات '' ,الماناجرالا١ا‏ أيه مامسم عملا رق 
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كانت إشارة برنس إلى الرقص ولعبة الكراسى الموسيقية - وصفا لا تنقصه 
الصراحة للموقف الذى وجد فيه نفسه. وكان بعض التنفيذيين الرئيسيين فى وول 
ستريت. مثل أونيل 0'641 وكاين 6««رهم0: يبدون سعيدين فى بعض الأوقات غير 
مدركين للمخاطر التى كانت منشآتهم تتحملها. ولكن برنس كان يعترف بصراحة 
بإمكان حدوث كارثة ويقول إنه على الرغم من كل شىء.» فإنه وبنك سيتى //1) 
سيستمران فى التزلج فوق الفقاعة؛ آملاً أن يخرجا منها قبل أن تصبح حصادات. 
إن منطق اللا منطقية الرشيدة نادرا ما تم التعبير عنه بمثل هذا الوضوح. 

وسواءً أعرف برنس هذا الموضوع أم لم يعرفهء فإن برنس كان يتقمص كينز 
الذى أشار فى الفصل ١١‏ من كتابه 'النظرية العامة م17:00 له,6,ع© 7786" إلى 
الحقيقة غير الملائمة وهى 'أنه لا يوجد شىء اسمه سيولة الاستثمار للمجتمع 
بأسرة11. وهنا كات طبقة الأصل بت أسهم أو تداك لو عفارلك أو أى شيع كير 
ذلك - فإنه إذا حاول كل شخص بيعه فى الوقت نفسهء ستنهار الأسعارء وسيتوقف 
السوق. ونظره لهذه الإمكانية قال كينزء إن الممولين كانوا مجبرين على إغلاق 
عيونهم عن "علم النفس الجماهيرى للسوق". والذى يمكن أن يتغير فى أى لحظة. 

كذ النترعةة متحتي الأبوداق الانتقان:المتعلفية كينا الوية النطاق الما 
اللبيولة" انها كما 'يقال» العنة خطف» السيدة العجون» أو الكراسى المويييقية + 
وهى لعبة لإضاعة الوقت يكون المنتصر فيها هو الذى يقول "اخطف" ليس سريعًا 
جذا أو متأخرً! جذاء والذى يمرر السيدة العجوز إلى جاره قبل أن تنتهى اللعبة. 
والذى يؤمّن كرسيًا لنفسه عندما تتوقف الموسيقى. وهذه الألعاب يمكن أن يجرى 
لعبها بحماس ومتعة؛ على الرغم من أن كل اللاعبين يعرفون أن السيدة العجوز 
هى التى تدور حول الحلقة؛ أو أنه عندما تتوقف الموسيقى سيجد بعض اللاعبين 
أنفسهم وقوفا ودون مقاعد. 


1535-6 ؤزمء1 11 أمرعدعز) م11 ,كعنارعظ (1) 
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الفصل الشانى والعشرون 


جسر لندن ينهاوى 


فى عام ١9515‏ قامت منطقة جنوب لندن مهس طايرهك كزه «أع 180010 10110011 
والمعهد الملكى للمعماريين البريطائيين كاعء)ف:[ع4 [كذاة:8 زه 1046/أاى11 اهدره 18 مع 
جريدة فاينانشيال تايمزء بتنظيم مسابقة لتصميم جسر جديد للمشاة عبر نهر التيمز» 
من موقع صالة تيت للفن الحديث «ررء!امع 4ه 14046 746 إلى كاتدر ائية سانت 
بول. وتقدم فريق يضم المعمارى سير نورمان فوستر «م/دم/ همل( راي 
والنحات سير أنتو ل كارو مم2© بروره//4 «زى» والمؤسسة الهندسية أوف أروب 
م4 06 بالعرض الفائزء والذى كان عبارة عن جسر رائع معلق من الجانبين 
ذى أعمدة من الصلب بارزة على شكل زوايا منفرجة من طريق ألومنيوم ضيق. 
وبدا التصميم كما لو كان شيئا من إبداعات الخدال العلمى السينمائى. وأصر 
واضعو التصميم على أنه يتحمل مرور خمسة آلاف من المشاة. ووافقت الحكومة 
البريطانية» التى كانت تستعد للاحتفال بالألفية الجديدة القادمة» على المساعدة.فى 
تمويل المشروع الذى أصبح معروفا باسم "جسر الألفية". 

وفى ٠١‏ يونيه ٠٠٠١‏ افتتحت الملكة إليزابيث الجسرء وشرع آلاف من 
الأشخاص فى عبوره. وفى خلال دقائق» بدأ جسر المشاة يتمايل ويتأرجح بشكل 
ينذر بالخطرء مما اضطر بعض المشاة إلى التعلق بالقضبان الجانبية. وذكر عديد 
منهم أنهم أحسوا "بدوار البحر". وسرعان ما قامت السلطات بإغلاق الجسرء 
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بدعوى أن عدذا كبيرًا جدًا من الأشخاص كانوا يستخدمونه؛ إلا أنها عندما أعادت 
فتحه. عاد الاهتزاز مرة أخرى. وفى يوم الاثنين ١١‏ يونيه ٠٠٠١‏ ووسط ارتباك 
عظيم تم إغلاق الجسر لأجل غير معلوم. وفى البداية كان مصدر الاهتزاز سرًا: 
فكان لدى بعض الناس فى أساسات الجسرء وقال آخرون إن السبب هو النمط 
الهوائى غير المعتاد. وكانت النتيجة التى توصل إليها مهندسو شركة أوف أروب 
هى أن المشكلة الحقيقية ترجع إلى المشاة على الجسرء فقد كان الجسر مصمّمًا 
ليهتز بلطف إلى الأمام وإلى الخلف مع هبَّات النسيم. ولكن المصممين لم يأخذوا 
فى حسبانهم ما يكفى لكيفية سير الناس عبر الجسر التى تؤدى إلى المبالغة 
فى تحركاته. ش 

إن أى شبخطن: منا عندما يمشىء رافعًا إحدى قدميه وهابطا بالأخرىء؛ ينتج 
هضف م التوى الحاتية. كاذ كاف كات مل الاكتكامن ف مساعة مهدودة: 
وكان بعضهم يمشى بخطوات منتظمة؛ فيمكنهم أن يولدوا زخما جانبيًا كافيًا 
لتحريك جسر المشاة. وبمجرد أن يبدأ ممر المشاة فى التأرجح, تبدأ أعداد أكثر من 
المشاة فى تعديل طريقتهم فى المشى كى يشعروا بالراحة فى أتناء السير إلى الأمام 
وإلى الخلف بالتوافق مع الجسر. وإذا ما قام كل فرد بعمل ذلك فى الوقت نفسه: 
فإن القوى الجانبية تزداد بدرجة كبيرة» ويمكن للجسر أن يبدأ فى التمايل بعنف. 
وبمعنى آخرء فإن التذبذب يمكن أن يتغذى على حركته الذاتية. وقد أستنتج أن هذا 
هو ما حدث على جسر الألفية. بل إنهم وضعوا معادلة رياضية لوصف عملية 
إعادة التقوية الذاتية: الذى اطق عليها "الإثارة الجانبية المتز امنة" 10:01:)5[«ررى 
410701 ولمنع المشاكل من العودة للحدوث قاموا بإنشاء عشرات من 
أجهزة امتصاص الصدمات تحت الجسرء وحول الأعمدة الداعمة؛ وعند نهايته. 
ومنذ ذلك التاريخ لم تعد هناك أى مشاكل. 


همي 


00 


والآنء ما هى علاقة كل هذا بالأسواق المالية؟ كما أشار الاقتصادى هيون 
سونج شين 5111 508 8/1 فى إحدى أوراقه البحثية المستنيرة: "علاة 
كثيرة". ففى معظم الأوقات تكون الأسواق المالية هادئة نسبياء والتداول منتظمء 
ويمكن للمشاركين أن يقوموا بعمليات البيع والشراء بكميات ضخمة. ولكن عندما 
تحل الأزمة - يندفع كثير من أكبر اللاعبين - من البنوك وبنوك الاستثمار 
فى السابق كانت هناك اختلافات وتنوعات فى الآراءء. أما الآن فأصبح هناك 
إجماع: كل فرد يريد الخروج. 'إن الأسواق المالية هى المثال الفائق لبيئة يكون 
فيها رد فعل الأفراد لما يحدث حولهم. وحيث تؤثر أفعال الأفراد على النتائج 
نفسها": هكذا كتب شين 5/88#7. الذى شب فى كوريا وتعلم فى أوكسفورد وكلية 
الاقتصاد بجامعة لندن قبل أن ينتقل إلى منصبه الحالى فى جامعة برنستون. "إن 
المشاة على الجسر يتصرفون مثل البنوك تماماء ويعدلون أوضاعهم وتحركات 
الجسر مثل تغيرات الأسعار. وأنت تبحث عن التنوع؛ ولكن سعر 0 هو 
قضيب 0 الذى يفرض التمائل. وقد كانت هناك حاللات كثيرة أه لفشل السيولة 
من هذا النوع"(") 

وقد اكتشف مهندسو سو أوف أروب أن هناك عتبة حرجة لكمية وحجم مرور 
المشاة الذين يستخدمون جسر الألفية. ووجدوا أنه مع عدد يقل عن 5٠‏ شخصضا 
على الجسرء لا يكون هناك خطر مطلقاء ولكن مع أى عدد أكثر فإن الاهتزاز الذء 
يخشى منه يحتمل حدوته. والأسواق المالية فى هذه الأيام تعمل بما يشبه كثيرا هذه 
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الطريقة» كما يوحى شين بذلك. وطالما ظلت السيولة فوق مستوى معين» فإن 
الأسواق تهيئ للأفراد توزيع ونشر المخاطرء والاستثمار فى أصول طويلة الأجل 
مثل العقاراتء بثقة. ولكن إذا تراجعت السيولة تحت مستوى معينء 'فإن كل 
العناصر التى أسهمت فى تكوين الدائرة الحميدة للترويج للاستقرارء تبدأ الآن فى 
التأمر على تفويضهاء'7) كما لاحظ شين. إن الأسواق المالية يمكن أن تصبح على 
درجة مرتفعة من عدم الاستقرارء وفى أسوأ سيناريوء يمكنها التوقف كليًا عن 
العمل. "إن ما لا نعرفه هو أين تكون العتبة" هذا ما استنتجه شين. 

فى صباح يوم الخميس 4 أغسطس .٠٠٠١7‏ أعلن بنك وهطاممط «ل(8, وهو 
أحد أكبر بنوك فرنساء أنه يعلق الاسترداد من ثلاثة من صناديقه الاستثمارية التى 
لديها حيازات ضخمة من سندات الرهون الأمريكية. ومع إشارته إلى 'تبخر 
السيولة فى شرائح معينة من سوق التسنيد بالولايات المتحدة" كما قال بنك 81/7 
إنه 'كان من المستحيل تقييم أصول معينة بشكل عادل بغض النظر عن جودتها 
أو تصنيفها الائتمانى7). وكانت وكالة التصنيف الائتمانى ستاندرد آند بورز 
وموديز 140045 4ه 005 © 5/4084 قبل شهر واحد قد أثارت أعصاب 
المستثمرين فى السندات متدنية التصنيف ممة,مقم»ى بإعلانها أنها تراجع 
التصنيفات الائتمانية لما يقرب من ١8‏ مليار دولار من سندات الرهون. ومنذ ذلك 
الوقت أصبحت أسواق السندات متدنية التصنيف فى حالة اضطراب» مع هبوط 
الأسعار وتوقف التداول على بعض الإصدارات تمامًا. وكانت الصناديق 
الانتقنائية الداككة ينك ترق ستغيرة: 14 أحذت ما كان اجمال. قينة” أضولها 
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قبل التعليق لا يتعدى ١,5‏ مليار يورو (7,1 مليار دولار)؛ أى ليس كسرا! من مبلغ 
ال١٠60‏ مليار يورو الذى يديره بنك 8/6. وبالنسبة إلى تريليونات الدولارات 
التى يجرى تداولها فى الأسواق المالية العالمية يومنا فإن مليارين من الدولارات 
ليسا أكثر من عملية تصحيح خطأ حسابى بسيط ممم ع:4:»,م”, ولكن إعلان بنك 
صلا دفع الأسهم إلى الهاوية. وأغلقت معظم الأسواق الأوروبية على نحو 
أو 907 من وول ستريتء وهبط مؤشر داو “م2 817 نقطة؛ أى 97 تقريبًاء 


كان هذا البيع متوسط القوة بمقارنته مع رد الفعل فى أسواق الائتمان 
العالمية واندفع المستثمرون إلى أمان السندات الحكومية» مما أدى إلى انخفاض حاد 
فى عائد تلك السندات. وفيما يتعلق بسوق الإقراض فيما بين البنوك» حيث تقدم 
البنوك ائتمانا من كل منها إلى الآخر على أساس يومى: توقف نشاط الإقراض إلى 
حد كبير - وهو شىء لم يحدث منذ الأزمة المالية العالمية فى سبتمبر .١959/‏ 
والبنوك تعتمد على سوق الائتمان بين البنوك لتمويل عملياتها اليومية: وإذا سحب 
هذا التمويل فإن البنوك يمكنها أن تدخل فى حالة اضطراب خطيرة بسرعة. 
ولتجاوز هذا الخطرء أعلن البنك المركزى الأوروبى أنه سيتيح مبلغ 40 مليار 
يورو فى شكل ائتمان طوارئ لكافة المؤسسات التى لا يمكنها الحمصول على 
قروض من أى جهة أخرى. وفى الولايات المتحدة» قام الاحتياطى الفيدرالى بضخ 
نقد أكثر من النظام. وقد قال برايان ساك 50# «منم8. الاقتصادى الرئيسى فى 
هيئة مستشارى الاقتصاد الكلى؛ وهى هيئة اقتصادية استشارية كبرى فى الولايات 
المتحدة؛ أحد مراسلى الصحف أن أحداث اليوم "كان بها إحساس بمشاكل السيولة 
تمائل بعض الأحداث الماضية مثل عام .١53/8‏ وأنا لا أقول إن المشكلة حادة 
بنفس درجة حدة عام ١15/8‏ ولكن من المؤكد أنها كانت تبدو كذلكت7". 


1 7 "10_00 أكنابز الك ,كم1لل ا أعان مسا "ركام ررد الله ما ترطك9خ] عععزن أ 12619" (3) 
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وفى اليوم التالى» الجمعة ٠١‏ أغسطس تبين أن الأمور أصبحت أكثر سوءًاء 
وحث البنك المركزى الأوروبى على ضخ 57١‏ مليار يورو أخرى فى النظام؛ كما 
حث الاحتياطى الفيدرالى على أن يؤكد للأسواق أنه سيقوم بإمداد البنوك الكبرى 
بائتمان قصير الأجل بقدر ما تحتاج. وكان السوق فى ذلك الوقت يواجه حالة حادة 
من المعلومات الخفية. ومع توقف التداول فى كثير من سندات الرهون أصبحت 
البنوك وبنوك الاستثمار وصناديق التحوط وصناديق الاستثمار المشتركء ووقفيات 
الجامعات» وصناديق المعاشات وغيرها من المؤسسات المالية» لديها حيازات من 
أوراق لا تعد ولا تحصى كانت ذات قيمة ضخمة ولكنها أصبحت الآن ذات قيمة 
لا يمكن تحديدها. فلم يكن هناك مشترون ببساطة. 

وقد تسببت هذه الصدمة للنظام فى كافة أنواع المشاكل. وواجه بعض 
المستثمرين الذى كانوا يستخدمون روافع عالية» طلبات بزيادة الضمانات 
واضطروا إلى تخفيض مراكزهم. وكانت طلبات التغطية 15/©) ««نعم444: والبيع 
الجبرى هى الوصفة التقليدية لتحطيم السوقء ولكن هذا لم يكن انهيارًا على غرار 
عاد 175 ودلا من الاتولاح اللوانى إلى أسقل تكينه سرف شه اكه الرزهو ولد 
يكن لدى البنوك وغيرها من المقرضين أية وسيلة لتقدير مدى التعرض للمؤسسات 
العَاليةالأخرئ: ريدلا من تقديد الانتمان' إلى متشا منافسة يبكلها أن نشول لتشدي 
من حالة الإعسار.ء اختارت البنوك اكتنازن رعوس أموالها واضطروا البنك 
المركزى الأوروبى والاحتياطى الفيدرالى إلى أن يتقدم باعتباره الملجأ الأخير 
لمقدمى القروض. 

كانت مشكلة المعلومات سيئة جذا بحيث إن كثيرًا من المؤسسات المالية لم 
تكن تعرف كم تساوى حيازتها من السندات متدنية التصنيف ©:78/1م928.. وبسبب 
الغموض الذى يكتنف سلسلة الرهونء لم تكن لديهم وسيلة إلا العمل للخلف ومعرفة 
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التقييمات على أساس ما تساويه الرهون الأصلية. أما فيما يتعلق بأصحاب سندات 
الرهون» فإن هذا النوع من المعلومات التفصيلية لم يكن موجوذا ببساطة. وقد 
كانواء فيما سبق» يعتمدون على السوق لتقييم مختلف الشرائح من كل تسنيد. وعلى 
أى حالء فإن نظام التسعير الذى تعتمد عليه» الآن: كل اقتصادات السوق الحر قد 
تحطم تمامًا. وأصبح نظام هايك #بره// للاتصالات لا يصدر أى إشارات سعريةء 
فقد انهار السوقء وبدأت الأزمة الائتمانية العظمى للفترة .7١٠.9-!1..1‏ 


إن معظم أزمات السيولة عادة ما تكون قصيرة الأجل. ويغلق السوق أبوابه 
لبضعة أيام بينما يجمع المستثمرون معلومات كافية لوضع أسعار جديدة؛ ثم يبدأ 
التداول من جديد. وفى هذه المرة فإن سوق السندات متدنية التصنيف 7,7:6م35:5 
فشل فى أن يعيد فتح أبوابه. وكذلك كان نفس الحال لكثير من أسواق السندات 
الأخرى المعززة بالأصولء مثل تلك التى تقوم على أساس الديون المستحقة على 
بطاقات الائتمان» وقروض الطلبة» وقروض السيارات. وكثير من أسواق الائتمان 
الأخرى تعمل بطاقة مخفضة إلى حد كبيرء مما يسبب مشاكل شديدة للمؤسسات 
المالية التى اعتمدت اعتماذا كبين'ا عليها فى التمويل قصير الأجل. 

وكانت أولى المؤسسات التى أصابتها الأزمة وسائل الاستثمار المهيكلة 
75 : والقنوات الائتمانية 004:15 وغيرها من الهيئات المنشأة خارج الميزانية 
التى خلقت النظام المصرفى الظلى #بماوبرى :8 58440.. هذه الشركات 
الصغيرة ؟' :7 57611 قامت بتمويل استثماراتها فى سندات الرهون وغيرها من 
الأصول طويلة الأجل عن طريق إصدار سندات قصيرة الأجل أطلقت عليها أوراق 
تجارية معززة بأصو ل («انعظل) «عورهم:::م» 662864 إوود4, للينوك. وصناديق 
الاستثمار وغيرها من المنشآت المالية. ومن الناحية العمليةء وفى ليلة واحدة. 


اختفى سوق الأوراق التى كانت تصدرها الوسائل الاستثمارية المهيكلة 5/1/6. وفى 
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أغسطس وسبتمبر هبط المبلغ القائم من الأوراق التجارية المعززة بالأصول 
(480) بنحو "٠7١‏ مليار دولار. 


كما ناضل أيضنا كثير من المؤسسات المالية الأكثر ظهورا للعثور على 
تمويل. وفى أواخر أغسطس تمكنت شركة كنترى وايد فاينانشيال ‏ 06 أسب,):م0) 
11 فى الحصول على ضخ رأسمالى من بنك أوف أمريكا. بينما لم 
تصادف شركة نورذرن روك 806 3/0186 خامس أكبر مقرض للرهون فى 
بريطانيا نفس النجاح. ولم يكن للبنك. الموجود مقره الرئيسى فى نيو كاسل؛ وهى 
مدينة فى شمال شرق إنجلتراء أى اتصال مباشر بسوق السندات متدنية التصنيف 
6 ولكن خبرته فى تدبير أموال ضخمة من المؤسسات المالية الأخرى قد 
أثار التساؤل حول مدى قابليته للاستمرار. وفى منتصف سبتمبر بدأ كثير من 
المودعين لدى نورذرن روك يقفون صنفوفا لسحب مدخراتهم. وخوفا من انتشار 
حالة ذعر بين المودعين؛ وافقت الحكومة البريطانية على إنقاذ البنك. 


ونظرا لحلول الموسم ربع السنوى لتقديم الإقرارات» تأخر حتى شهرى 
أكتوبر ونوفمبر بدء تقديم إقرارات البنوك الأمريكية الكبرى فى الإفصاح عن 
بعض خسائر السندات متدنية التصنيف التى كانت متقيحة فى دفاترها منذ الصيف. 
وفى خلال أكتوبر أعلن ميريل» وسيتى جروبء. واتحاد البنوك السويسرية 085) 
تخفيضات فى رعءعوس أموالها بمبلغ 7,9 مليار دولارء و 5,5 مليار دولارء و 5,” 
مليار دولار بالترتيب. وفى تلك الأيام؛ كانت 5 مليار دولار تعنى شيئًا كبيرًا. 
وبنهاية هذا الشهر. أجبر مجلس إدارة ميريل ستان أونيل 0/8/41 5/0 على 
الاستقالة. وبعدها بأسبوع واحد استقال الرئيس التنفيذى 0/:0 لمجموعة سيتى تشك 
برنس 7:66 01:16 أيضا. وقد خصصت بعض المقالات التى كتبت عن رحيل 
أونيل لذكر إنجازه فى الصعود من ريف ولاية ألاباما إلى قمة القطاع المالى 
الأمريكى. وركز كثير منها على حزمة تقاعده التى بلغت ١٠١‏ مليون دولار. كما 
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أذ كوضن» "الأ «شيقعة. اذا : مق عدون مكو نوق تلق يلد" ننه يه مق 
تعريض نفسه لأسئلة عن السبب الذى من أجله فشلت الكراسى الموسيقية فى 
تساعدكت: أفحدن بنانا يؤل اخ “اسقالته كانة الكل النبيل: الركيد الذى كام 
على اتباعه". 

وفى الشهور التالية» يكاد كل أنداد برنس أن يكونوا قد أعلنوا معاناة منشآتهم 
لخسائر ثفيلة» ولكن لم يستقل أى منهم. واقترض عديد منهم'حيلة من جون ماك 
#عه14 :م7 الرئيس التنفيذى 0180) لبنك مورجان ستائلى ترء!:به/5 «بمع140 الذى 
قام قبل أعياد الكريسماس (عيد الميلاد) بالإعلان فى نفس الوقت عن شطب 1:4 
مليار دولار من رأس المالء جنبًا إلى جنب مع الأنباء عن ضخ ه مليار دولار فى 
رأس المال من جانب أحد صناديق الثروة السيادية الصينية؛ بل إنه حتى لو كان 
وول ستريت قد وضع نفسه فى حالة اضطراب. فإن إعلان مورجان يبدو أنه كان 
إشارة إلى أن هناك كثيرا من الأجانب (وإن لم يكن هذا أمرًا شديد البراعة) 
الأثرياء على استعداد للتدخل فى عملية الإنقاذ. وكانت أزمة السندات متدنية 
التصنيف #6,:مم5:8 قد احتلت أنباء الصفحات الأولى؛ ولكن كان ما يزال هناك» 
قليل من الاعتراف العام بالأضرار التى قد يحدثهاء وهو الأمر الذى ظل موضع 
استغراب ودهشة. وفى "١‏ ديسمبر .,35٠١7‏ أغلق مؤشر داو «20 السنة على 
6 بارتفاع طفيف عن المستوى الذى كان عليه فى أول أغسطس. 

كان صناع السياسات أيضناء قد قللوا من قدر المصيبة التى كانت على وشك 
الظهور. وفى الكابيتول» فى مارس .33٠٠٠١7‏ قال بن برنانكى محافظ الاحتياطى 
الفيدر الى إن مشكلة سوق السندات متدنية التصنيف /6م/4:, ,م585 "تبدو 
محتملة الاحتواء'7) - وهى رسالة تمسك بها طوال الصيفء على الرغم من 
صيحات الغضب من بين آخرين كان جيم كرامر 07076 #ال مضيف برنامج 


لل ( شهادة بن بر نانكى. ‏ 26 #«مزعط تررم نطاوم '' 01101 عتستمومء:] عر[ 1" بمعلسودععظ8 ج86 
7 28 تأععماط ,كوم عانم كنا ,ععا/ أ لم2 عتنرمنرمع :]1 امل 
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النقود المجنونة 8406 8444 فى قناة 073/80 التليفزيونيه. 'لقد كان برنانكى 
أكاديميا. وليس لديه فكرة عن مدى السوء هناك فى الخارج"٠')‏ هكذا صاح كرامر 
فى ؟ أغسطس. 'إنه مجنون! بل كلهم مجانين! ولا يعرفون شيئا". كانت لدى 
الاحتياطى الفيدرالى معرفة أكبر مما كان يوحى به كرامرء ولكن تحليله كان 
خاطناء وعندما توكفك: أسنواق الفددية التزكن بن جزنانكن بوتطلاوه أن الأطو كك 
مجرد أزمة سيولة ستفوم بحل نفسها. وفى الوقت ذاته يقوم الاحتياطى الفيدرالى 
بلعب دوره التقليدى فى أثناء فترات التوترء كمقرض الملاذ الأخير. ويقوم بتقديم 
قروض إلى البنوك التى كانت تحتاج إليها. وفى ١‏ أغسطسء قام الاحتياطى 
الفيدرالى بتخفيض سعر الفائدة الذى كان يقدم به الائتمان إلى البنوك - سعر 
الخصم - بنسبة نصف نقطة فى المائة إلى 9702,72: ومدّد شروط القروض التى 
يقدمهاء ولكنه لم يغير أسعار فائدة الصناديق الفيدرالية. وفيما بين سبتمبر وأوائل 
ديسمبر ومع استمرار الاضطراب فى أسواق الائتمان» قام الاحتياطى الفيدرالى 
بتخفيض كل من سعر الخصم وسعر الفائدة للصناديق بإجمالى بلغ نقطة مئوية 
واحدة. وكان هذا تحولاً كبيرا فى السياسة. ولكنه لم يرق إلى مرتبة الإجراء 
الحاسم الذى كان كرامر وبعض شخصيات وول ستريت يطلبونه 'لقد أخطأت أنا 
وآخرون قبل ذلك فى القول بأن أزمة السندات متدنية التصنيف ونولم') 6«رمة»:؟ 
سيتم احتواؤها) هكذا قال لى برنانكى فى لقاء عام .5٠٠04‏ "إن علاقة السببية بين 
مشكلة المساكن والنظام المالى العريض كانت شديدة التعقيد ويصعب التنبؤ فيها". 


مضث: اقترح بول صامويلسون. الذى كان أحد أساتذة رئيس مجلس إدارة 
الاحتياطى الفيدرالى 8 معهد ماساتشوسيتس للتكنولوجيا 8477 بجامعة هارفارد. 


5د ,2008 ,1 «مطنرعئءه2 مارو ١‏ معلل "ل ومحملناه31 مزه رتتم وهم" ,لراكدم © «رنامل (1) 
)() مقابلة الكاتب مع بن بر ناتكى. مقتبسة من عل '' دجمل )اه1ل مزه «رسمنمنم" ,رلاحسن) امل 


دج ,2008 ,[ «مطانبرمعء2] ماعنا 
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أن علم الاقتصاد لا يساعد كثيرًا فى فهم أزمات المضاربة. وقد قال ساخرا! 'إن 
النظام الأكثر فائدة هو البدء بدراسة طبيعة الانهيارات7). وكان هذا الرجل الكبير 
المسن فى الاقتصاد يبين نقطة جادة: وهى أن معظم حالات الانتظام فى البيانات 
التى حددها الاقتصاديون هى علاقات 'توازن": وهو ما يعنى أنها تتوقف عندما 
يكون الاقتصاد يعمل بشكل طبيعى. وفى أثناء حدوث اضطراب اقتصادى خطير» 
يتحطم كثير من العلاقات الراسخة وتبزغ علاقات جديدةء مما يؤدى إلى مضاعفة 
صعوبة التحليل والتنيؤ. 

والانهيارات» من ناحية أخرىء لها بعض الديناميكيات القابلة للتنبؤ نسبيًا. 
وكما تسقط كتلة من الثلوج إلى أسفل الجبلء فإنها تزيح كثيرًا من التلج فى 
مسارهاء وهو ما يضيف إلى قوتها ووزنها. والقضية ضد برنانكى هى أنه حتى 
تجمد الاقتصاد من أسفل فشل فى الإقرار بتجمع الطوفان. وحتى ١7‏ أكتوبر» وفى 
اجتماع للمسئولين بالبنوك المركزية والتنفيذيين والاقتصاديين سأله أحد الحاضرين 
كيف ينبغى لمسئول من البنك المركزى أن يتناول مخاطر السياسة التى فرضتها 
فقاعة المساكن. والتى أجاب عليها بأنه ليس لديه وسيلة لمعرفة ما إذا كانت هناك 
هذه الفقاعة» وعند هذه المرحلة» كانت أسعار المساكن تهبط بثبات فى جميع أرجاء 
البلاد» وهذا شىء لم يكن الاحتياطى الفيدرالى ببساطة مستعدا له. 'ويمكنك أن 
تفكر فى حالة تكساس فى سنوات الثمانينيات» عندما انخفض البترول أو فى حالة 
كاليفورنيا فى التسعينيات؛ عندما أصابت حصة السلام صناعة الدفاعء ولكن تلك 
كانت أشياء إقليمية7"). هكذا أخبرنى أحد صناع السياسة فى الاحتياطى المركزى 
فى أثناء دورة من المقابلات فى عام ٠٠١‏ 'لم يحدث هبوط على المستوى القومى 
منذ سنوات الثلاثينيات من القرن العشرين". 
)0( مقابلة الكاتب مع بول صامويلسون. ١515/8‏ 

6 *",ةالادم اا لش زه رموس" ,رلعاوعم© (2) 
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كان فشل برنانكى فى الإقرار بفقاعة المساكن انعكاسا لفشله فى التخيّل. كما 
عكس أيضا الرأى المؤسسى للاحتياطى الفيدرالى الذى كان دوره السليم لا يتضمن 
الذوران ول الفقاعات المتفدرف: وَلكن ارتركها لتتفدن وها لطريكتيا: كانت هذه 
الحجة؛ بدورهاء مرتبطة باعتقاد هو أن للاقتصاد وجود راسخ مع اتجاهات ذاتية 
التوازن؛ أو وهم الاستقرار. وبرنانكى» على الرغم من سمعته كخبير فيما يتعلق 
بالكساد الكبيرء فقد تقاسم هذا الرأى الحميد عن الرأسمالية الحديثة. وقد رأى أن 
الفترة من ١5159‏ إلى ١177‏ تعتبر شذوذًا تاريخيّاء قامت السلطات النقدية فى 
أثنائها بالخطأ المدمّر ألا وهو السماح لعرض النقود بالهبوط هبوطًا حاذا وللنظام 
المصرفى بالانهيارء وهكذا تم تحويل الركود إلى جائحة2. وطالما أن الاحتياطى 
الفيدرالى لا يقوم بتكرار هذا الخطأء كما يعتقد برنانكى؛ فإن النتيجة الاقتصادية من 
كارثة السندات متدنية التصنيف ستكون هى احتواءها. 


كان عزاء رئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى وزملائه هو أن على 
الرغم من سرعة نمو سوق السندات متدنية التصنيف» فقد بقى السوق صغيرًا 
نسبيًا. ومع كل ذلكء. فقد كان هناك ما قيمته نحو ١١‏ تريليون دولار من رهون 
المنازل فى الولايات المتحدة ما زالت قائمة.» وكانت قيمة سوق السندات متدنية 
التصنيف منها تبلغ ١‏ تريليون دولار فقط أو نحو ذلك. وفى بداية 7٠٠١37‏ كانت 
قيمة سوق الأسهم فى الولايات المتحدة تبلغ نحو ١8‏ تريليون دولار. وحتى 
لو مُحيت نصف قيمة الرهون متدنية التصنيف - وهو افتراض شديد التطرفء فقد 
كان يبدو لكثيرين فى الاحتياطى الفيدرالى - أن الخسارة الناتجة فى الثراء ستعادل 
نحو ”965 من التحرك فى سوق الأسهمء وهو أمر معتاد. وقد اعتقد برنانكى 
وزملاؤه أيضنا أن الجزء الأكبر من أى خسائر فى سوق السندات متدنية التصنيف 


(*) الجائحة > التغير العنيف. أو المصيبة الكبرى (المترجم). 
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ستتركز خارج النظام المصرفىء والذى يملك هو ذاته ١5‏ تريليون تقريبًا فى 
الأصول. ومع ذلكء فإن توزيع الخسارة كان ينظر إليه باعتباره فائدة عظيمة 
لعملية التسنيد. وكان هذا هو السبب الرئيسى الذى جعل ألان جرينسبان يؤيد الفكرة 
فى المقام الأول. 


وفى الشهور النهائية لعام .5٠١‏ والجزء الأول من عام م0٠3.‏ تكشفت 
كل من هذه الحجج المطمئنة. ابتداءً من الرؤيا بأن البنوك الكبرى ستبقى مسئولة 
ماليًا عن كثير مما قيمته مليارات الدولارات من السندات متدنية التصنيف وغير 
ذلك من الأصول المضطربة التى قامت بتحويلها إلى وسائل الاستثمار المهيكلة؛ 
وإلى غيرها من الشركات الصغرى. ومع انهيار سوق الأوراق التجارية المعززة 
بالأصول )م101 ,مهم :رمه #04 وط- )وروم فإن الطريقة الوحيدة التى 
كان يمكن بها لكثير من هذه الأوراق المخلقة تمثلت فى اللجوء إلى الخطوط 
الائتمائية التى أنشأتها شركاتها الأم. وبعيدًا عن توزيع المخاطر المصاحبة للسندات 
متدنية التصنيف مم,مم5,/8» فإن عمليات التسنيد وبناء النظام المصرفى الظلى 
ساعد تركيزه فى قلب عالم المال» فى بنوك عالمية ضخمة مثل سيتى جروب» 
وجى بى مورجان معه:© :«موم110 ,2.ل؛ و 11980/. وعندما بزغت تلك الحقيقة. 
سببت ذعر! كبيرا فى كل من الاحتياطى الفيدرالى ووزارة الخزانة. "إننا نعلم أن 
البنوك كانت تخلق قنوات اثتمانية واليات ووسائل استثمارية مهيكلة 5717/5 قامت 
بإصدار أوراق تجارية؛: هذا كان ما ذكره لى أحد كبار صناع السياسات الأمريكيين 
فى عام .)0٠008‏ "ولا أظن أننا أدركنا ما هو المدى الذى سيعود فيه إلى 


الميزانية عندما تنمحى الثقة". 


٠٠٠١8 مقابلة مع الكاتب؛. سبتمبر‎ )١( 
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وقد قام وزير الخزانة هنرى (هانك) بولسون 6:10 «م,ء7/ لفترة وجيزة 
بترويج الفكرة الصعبة التى تقضى بقيام البنوك الكبرى بإنشاء وسيلة استثمار 
مهيكلة كبرى /511 ممم برأس مال ٠٠١‏ مليار دولار لإنقاذ وسائل استثماراتهم 
المهيكلة الخاصة بكل منهمء ولكن السؤال الذى ثار على الفور هو: من سيقدم 
التمويل إلى هذه الآلية السوبر /541 م©م5؟ وما لم توافق الحكومة الفيدرالية على 
القيام به» فإن الخيار كان - فى هذه المرحلة. لن يرحب بولسون بتشجيعها - 
وهكذا لم تكن الخطة قابلة للبدء فيها. وفى نوفمبر. قبل بنك 75586 الواقع وأعلن 
خطة بإدخال اثنتين من وسائل الاستثمار المهيكلة تملكان 55 مليار دؤلار من 
الأصول فى ميزانيته. وبعد شهر واحد. قامت سيتى جروب التى كانت قد أنشأت 
أول وسيلة استثمار مهيكلة /541 فى عام :.١388‏ وتراجعت عن بيانها السابق 
وقالت إنها ستحول 45 مليار دولار من الأصول إلى دفاترها. وهذه الأصول 
المسمومة - وجرى انتشار وتناقل هذا المصطلح - كانت منفصلة عما يقرب من 
مليار دولار مستثمرة فى سندات متدنية التصنيف كانت سيتى جروب قد قامت 
بمراكمتها فى حسابها الخاصء وقد عملت هذه المبالغ على تقديم مبلغ 7,5 مليار 
دولار كانت المجموعة قد اقترضته من صندوق استثمار أبو ظبى. 

كان الانفجار الداخلى للنظام المصرفى الظلى مجرد عامل واحد من عدة 
عوامل عملت على تضخيم انهيار السندات متدنية التصنيف. ورفعه إلى أسوأ 
انهيار مالى منذ ثلاثينيات القرن العشرين. وكان العنصر الأكثر أهمية ومحل 
الجدل هو "الإثارة الجائبية المتز امنة 01]/ه/فععده 141641 701015 :نر" ومع 'تجمد 
سوق المنتجات مسد 00ج !ف لاع 50 “دل اهم" فإن البنوك و غير ها من 
المؤسسات المالية الأخرى كانت مضطرة لبيع كثير من أنواع الأصول المالية 
الأخرىء مما تسبب فى هبوط أسعارها وإلى ازدياد كثافة الكارثة. وبطريقة مماثلة 
لما حدث لجسر الألفية: فإن الاضطراب المبدئى كان يتغذى على نفسه ويصبح 
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أكبر فأكبر. ولسوء الحظ لم تكن هناك طريقة لإغلاق أسواق الائتمان وتطهيرها 
من الأشخاص ذوى الاستثارة المفرطة. 


وكما اقترح هيون سونج شين 51 508 1/20 فإن ما أمكن حدوثه هو 
قيام الأسعار بلعب دور رئيسى فى تنسيق هذا السلوك المناوئ للذات. والآخر هو 
أن تخفيض الأسعار يولّد خسائر أكثر بجانب البيع» وهو ما يؤدى إلى تخفيضات 
أكثر فى الأسعار. ويصوّر شكل )١-177(‏ والمقتبس أيضنا من محاضرات شين هذه 
العملية التى تعيد التقوية ذاتَيًا وتقارنها بالعملية التى جرى فيها إغلاق جسر الألفية. 
أما العوامل الرئيسية الأخرى فكانت الرافعة ومجموعة من القواعد المحاسبية التى 
اضطرت المنشآت المالية للاعتراف بالخسائر بسرعة. ولعدة عقودء ظلت البنوك 
تقوم كثيرًا من الأصول التى فى حيازتها بنفس التكلفة التى اشترتها بها. وابتداء من 
التسعينيات فى القرن العشرينء على أية حال؛ قامت السلطات التنظيمية بتشجيع 
أصحاب الأصول المالية باستبدالها بأسعار السوقء كلما أمكن ذلك. وفى سبتمبر 
75 أصبحت هذه السياسة رسمية فى كتاب مجلس معايير المحاسبة المالية» 
القاعدة 51 .١‏ وبالنسبة لكثيرين فإن هذا التحول إلى المحاسبة حسب أسعار السوق 
"امعامن:-م)- ,ور" بدا وكأنه خطوة تقدمية نحو الدقة» ولكن بالنسبة إلى جارى 
جورتون 0008 64,0 وهو اقتصادى من جامعة ييل 18/6 أشار فى ورقة بحثية 
له عام ١٠0٠5؛:‏ أنه يتضمن أيضنا التزامًا لكلية الاقتصاد بجامعة شيكاغو. "إن 
المنطق ينبع من فكرة أنه إذا كانت الأسواق نتمتع بالكفاءة. أى إذا كانت الأسعار 
تعمل على تجميع المعلومات ومعتقدات المشاركين فى السوقء» فإن هذا يكون 
أفضل تقدير 'للقيمة7'). كما كتب جورتون. 
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وفى عالم تكون فيه الأسواق معرّضة لحدوث ققاعات وانهيارات. وإجبار 
البنوك على استخدام أسعار سريعة التذبذب كأساس للتقويم طويل الأجل يمكن لذلك 
أن يؤكد بشدة على معدل دوران النظام المالى بأسره: وفى الواقع فإنه جنبًا إلى 
جنب مع سلوك حرية العمل 26/-ج6:::م: فى رافعة البنوك» يمكن عمليًا أن 
يضمن ظهور حالات الازدهار والركود. والمثال التالى» الذى عملت على تكييفه 
من مجموعة من المحاضرات التي ألقاها شين!') فى عام ٠٠١8‏ سيعمل كما آمل 
على تصوير المشكلة”©. 


جدول رقم (؟1- )١‏ لولب الخسائر 


مجموعة ب 


نسبة الرافعة 


-7 4 - 1,25 ؟ 


(الأرقام بالمليار دولار) 


)0( انظر على سبيل المثال: را جععنناعم.| الولدءمها0 ''راكنغا كمنع يبرمل" ساناى عم س1 
8 2-41 مالفال واأجعء سانا نم0 ,م1 
يونيه لدء ). 
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إن نسبة الرافعة فى منشأة وول ستريت عادة ما تكون مساوية للقيمة 
الإجمالية لأصولها مقسومة على قيمة رأس المال المملوك. ولنفترض أن إحدى 
منشآت وول ستريت كانت تستهدف استخدام نسبة رافعة - ٠١‏ - وهو رقم متحفظ 
تمامًا وفقا لمعايير أوائل أعوام الألفية الثانية. ولنفترض أيضنا أنه كان لديها ٠٠١‏ 
مليار دولار ممثلة فى أصولء تمولها بمبلغ ٠١‏ مليار دولار حقوق ملكية و ١1١‏ 
مليار ديون. [ميزانيتها مبينة فى المجموعة أ من جدول .])١-77(‏ والآن لنفترض 
أن القيمة السوقية لأصول البنك هبطت بنسبة 99١‏ أو ؟ مليار دولارء ربما بسبب 
انخفاض فى محفظته من السندات متدنية التصنيف 65//لمماءءد م#بأعمطاى. فإنه 
يكون على البنك» 3 لطر يقة المحاسبة حسب أسعار السو ق اسه ما علط أن 
يعترف بهذه الخسائر مباشرة؛ وهو ما يحدث قدرًا يثير الدهشة من الضرر فى 
ميزانيته. وبعد إجراء التغييرء فإن أصوله ستصبح قيمتها ١14‏ مليار دولار. ولما 
كان ما زال عليه ديون بمبلغ ١1١‏ مليارء فإن حقوق ملكيته تكون قد نقصت إلى / 
مليار دولارء أى بهبوط نسبته .967١‏ 

وهذا الهبوط يبين كيف أن الرافعة يمكنها تضخيم الخسائر الصغيرة؛ ولكن 
هذا ليس كل شىء. فقد أصبحت نسبة رافعة البنك» مرتفعة جذاء إذ ارتفعت إلى 
نسبة 97015,76 (تظهر الميزانية بعد مراجعتها فى مجموعة ب من جدول ؟١١-١).‏ 
ولما كانت هذه الأرقام تظهر بوضوح.ء أن إعادة نسبة رافعة البنك تتضمن تقليص 
ميزانيته كثيناء والدخول فى عمليات كبيرة لبيع الأصول. فإذا ما قرر البنك أنه 
بدلاً من إصلاح نسبة الرافعة المستهدفة؛ سيقوم بتخفيضها - وهو رد فعل معتاد 
للخسائر» فإنه سيضطر إلى بيع أصول أكثر. 

هذا لم يكن سوى جزء واحد من العرف المعتاد. ففى فترة اضطراب السوق 
تواجه جميع المؤسسات المالية ضغوطا متماثلة لتخفيض الرافعة. وهذا هو موضع 


لتك 


التوازى مع جسر الألفية إذ يصبح ضيّقًا بشكل خاص. '"وتؤكد المحاسبة حسب 
أسعار السوق أن أى تغير فى الأسعار يظهر فور! فى الميزانية') كما كتب شين. 
'ولذاء عندما يتحرك الجسرء تقوم البنوك بتعديل أوضاعها بأكثر مما اعتادت عليه 
والمحاسبة حسب أسعار السوق تضمن أن الجميع يفعلون الشىء نفسه فى 
الوقت نفسه ". 

والنتيجة هى مثال مبهر آخر للا منطقية الرشيدة. فبينما تحاول البنوك 
تقليص ميزانياتهاء ففى نفس الوقتء ستنخفض الأصول التى تبيعهاء مسببة لهذه 
البنوك تحمل خسائر أكبر ومحبطة لجهودها فى تخفيض رافعتها. وما لم يتدخل 
شىء فى هذه العملية» فإنها يمكن أن تؤدى إلى 'لولب خسائر". بينما يعمل استمرار 
انخفاض الأسعار على توليد خسائر وعمليات بيع أكثر. ويصور شكل (7؟5-١)‏ 
الذى تم تعديله واقتباسه من محاضرات شينء هذه العملية لإعادة التقوية الذاتية 
ومقارنتها بتلك التى أدت إلى إغلاق جسر الألفية. 

إن الدائرة الخبيثة للأسعار الهابطة والخسائر هو التكملة المنطقية للدائرة 
الحميدة التى تعمل فى أثناء المرحلة العليا من الدائرة الاقتصادية. وفى أثناء 
الأوقات الطيبة» يؤدى برفع قيم الأصول إلى إعطاء دفعة لرءعوس, الأموال المملوكة 
للبنوك, مما يشجعها على تقديم قروض أكثر ومراكمة أصول أكثر. ولما كان عمل 
كل هذا يتم فى وقت واحدء فإن ارتفاع الطلب على الأصول المالية يحافظ على 
استمرار ارتفاع الأسعار. وفى كلتا الدائرتين الشريرة والحميدة» فإن ما يستحق 
الملاحظة هو أن منحنى الطلب على الأصول المالية يتخذ خطا ملتويًا إلى أعلى 
(عأص510 64*م): وارتفاع الأسعار يولد طلبًا أكثرء وانخفاض الأسعار يولد 
طليا أقل. وكما هو الخال فى. سوق المساكنء فإن هذا التعليق للقوانين العادية 
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للعرض والطلب التى تجعل الموقف غير مستقر. وعندما تتخذ منحنيات الطلب 
الشكل الخاطئ» فإن جميع الأدوية المطمئنة الواردة فى منهج علم الاقتصاد للسنة 
الأولى لا تنطق. والأسعار قد تستقر فى نطاق ضيقء ولكنها يمكن أيضنا أن تدور 
بشكل عنيف أو يمكنها أن تكسب زخما عند أنفسهم وأن ينفجر فى اتجاه واحد. كما 
أن المكاد[ة:بالتحوء :إلى "كفاءة" الشتؤق الحل..هذه المشكلة الآ يفكنها أن نقفم شينا: إن 
عنصر المضاربة موجود فى كل الأسواق المالية وهو الذى يعطى منحنى 
الطلب نزعته الإيجابية. 

وفى أواخر عام .7٠٠٠١7‏ وقع كثير من المنشآت المالية فى فخ لولب 
للخسارة من نوع يمائل ذلك الموجود فى شكل .)١-50(‏ فمن الخارج كان من 
الصعب نسبيًا الكشف عنه إذ أن البنوك وبنوك الاستثمار لا تعلن عندما تقرر 
تخفيض نسب رافعتها وتلقيص ميزانياتهاء ولكنها تمضى إلى الأمام وتقوم بعمل 


ما تريد. 
شكل ”1-7: الدائرة الخبيثة 
إشارة إشارة 
قيام البنوك انخفاض المشاة يعدلون تحرك 


(معدل من محاضرات كلارندون فى التموين» جامعة أوكسفورد. يونيه 06-7 يه 
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ولكن إحدى عمليات التفتيش على حساباتها العامة نُظهر ما كان يحدث. ففى 
ميك © عدن كادف أزمة ابنذ لكا مشر لديف مووي قن يدايا 
كان لدى ميريل لينش ما يزيد على ١‏ تريليون دولار من الأصول. وبعد سنة» فى 
سبتمبر 2٠١‏ تم تقليص ميزانيته إلى نحو 870 مليار وهو تخفيض بنسبة الثمن» 
وفى نوفمبر 2٠١7‏ كان لدى مورجان ستانلى أيضنًا نحو ١‏ تريليون دولار من 
الأصولء. وبعد ذلك بسنة لم يكن لديه سوى نحو 510 مليار دولارء أى أنه 
تخفيض بنسبة الثلث. وفى ديسمبر ٠٠١7‏ كان إجمالى ميزانية سيتى جروب يناهز 
7 تريليون دولارء وتقلص بعد ذلك بسنة إلى ما يزيد بمبلغ طفيف عن ١,5‏ 
تريليون دولارء أى أن النقص كان بنسبة تزيد على العشرء وفى نوفمبر 7٠٠017‏ 
كان لدى جولدمان ساكس ١١‏ تريليون دولار من الأضولء وبعد ذلك يسنة واحدة 
كان إجمالى الأصول 885 مليار دولارء أى كان تخفيضنا بنسبة الخمس وبالنسبة 
لكل من تلك المنشآتء كانت عملية التقايص وتخفيض الرافعة إستراتيجية معقولة 
وضرورية. ومن المنظور العريض للنظامء فإنها لم تفعل سوى إضافة إلى زخم 
الهبوط وإلى احتمالات انفجارات أخرى. 

إن اللولب الحلزونى للخسائر فى القطاع المالى لم يكن سوى واحد ذى 
دوائر خبيثة عديدة منفصلة ولكنها مرتبطة ببعضها وتعمل فى مقاومة الاقتصاد. 
وفى موق الأبكان الر كد عانط جالالق كين الرقوق فز ذاذ سريعة: مما بقن 
تخمة كبيرة فى البيوع الجبرية وأضاف إلى الضغوط على الأسعار. وفيما بين 
الربع الثالث من عام ٠٠١7‏ والربع الثالث من عام .25٠٠048‏ هبط متوسط أسعار 
المساكن فى أرجاء البلاد بنسبة :96١7‏ طبقًا لمؤشر ستاندارد أند بورز/ كيس - 
شيللر عده4مف 5!::!1-ه6وه) /1545'). وفى مدينة فونيكس :7/706 . مثلاء فيما بين 
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سبتمبر ٠٠١17‏ وسبتمبر ٠٠١‏ هبط متوسط الأسعار بنسبة 9657. وفى ميامى فى 
نفس الفترة» بلغ نقص متوسط الأسعار 9078» وفى سان دييجو كان النقص 76537. 
وبالنسبة لأمة نمت مع اعتيادها على ارتفاع قيمة مساكنيا كل عام: كانت هذه 
أرقاما منذرة. 

وفى صناعة السندات متدنية التصنيف م:«,,مة»:ى. حيث كانت الرهون 
مصممة على أساس افتراض أن الأسعار ستستمر فى ارتفاعها إلى الأبدء وأن 
انخفاض أسعار سوق المساكن له أثر مدمر. وكان كثير من المقترضين الذى أخذوا 
قروض السندات المتدنية التصنيف 78/7 فى عامى ٠٠٠١6‏ و5١٠٠‏ لم يتموا 
حيازتهم لحقوق ملكية بما يكفى لتغطية المصروفات والأتعاب المصاحبة لعملية 
إعادة التمويل» وكانوا يواجهون أعباء مفرطة التكلفة المرتبطة بمدفوعاتهم 
الشهرية. وكان الاضطراب الموجود فى أسواق الائتمان يضيف إلى هذه المشكلة. 
ومع قرض 58/5: عادة ما يكون سعر الفائدة بعد سنتين مرتبطا بسعر الفائدة فيما 
بين بنوك لندن لليلة واحدة 80#/,./. والذى كان قد ارتفع ارتفاعا حاذا منذ صيف 
07 وبدلا من النظر إلى مبلغ الارتفاع الذى بلغ ٠٠١‏ دولار إلى 75٠١‏ دولار 
فى مدفوعاتهم الشهرية: كان المقترضون يواجهون ارتفاعات تبلغ ما بين 6٠٠‏ 
دولار و0٠50‏ دولار أو حتى أكثر من ذلك. وبحلول فبراير :٠٠٠١‏ كان واحد من 
بين كل أربعة مقرضين للقروض مندنية التصنيف متأخر! لمدة شهر على الأقل فى 
مدفوعاته: وذلك طبقا للمعلومات المالية لمنشأة عده/ة»:ب8. 

وبالنسبة لكثير من أصحاب المساكن فإن الإخفاق فى سداد القسط الشهرى 
كان أول خطوة نحو الطرد من المسكن. وفى شهر مايو ٠٠١4‏ وحده؛ طبقا لمجلة 
ريالتى تراك »704 «نام»©#. وهى شركة أخرى للمعلومات المالية: كانت هناك 
حالات حبس رهون بناء على طلب المقرض - وإخطارات بالتعثر والتوقف عن 
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الدفع - وإخطارات بيع بالمزاد العلنى - وإعادة الملكية للبنوك على 551,768 
من الممتلكات فى جميع أرجاء الولايات المتحدة!'). (وقد سجلت أعلى النسب فى 
ولاية تزفاذااخيث كلم واحدامن بين كل ينتة ومين لملكية المساكن 'إنذاز! يحبين 
الرهن فى مدينة لاس فيجاس) وفى كاليفورنيا وأريزونا وفلوريدا. وقد تمت تسوية 
بعض هذه النزاعات بدون الوصول إلى حبس الرهن الفعلى. وكانت البنوك أكثر 
ميلا لإجراء البيع القصيرء التى يباع فيها المسكن بأقل من قيمة الرهن؛ مع قيا 
المقرض باستيعاب الخسارة. وفى بعض الحالات وافقوا أيضا على تعديل 
القروضء مثلا. بتعديل آجالهاء وإذا ما فشلت هذه الخيارات على الرغم من كل ما 
سبقء عادة ما يكون نزع الملكية هو النتيجة. وفيما بين أغسطس ٠٠١7‏ وأكتوبر 
مم حبس برهون 455,489 مببكنا0. 

وك لكك إعداة كدرة من اصيحان الرطويق مساكن) الغدان )زولك بدلا ور 
الاستمرار فى دفع أقساط عن قروض أصبحت الآن أكبر من قيمة العقارات» ولذا 
فإنهم يختارون إعادة مفاتيح المساكن. وبحلول ربيع عام ٠٠08‏ . طبقا لما ذكره 
مارك زاندى :0:,م2 #م10لة. الذى يعمل على موقع الاقتصادى لشركة موديز 
(0011) .1201:0171 .84004««'5) كان نحو 8,25 مليون من ملاك المساكن» أو نحو 
واحد من كل سبعة من حائزى الرهونء أصبح لديهم 'ملكية سالبة 6«م/معء, 
(6914' فى مساكنهم. مما أعطاهم حافن! على حزم حقائبهم والرحيل. وفى كل مرة 
قام أحد أصحاب المساكن بعمل ذلك كان هناك عقار آخر ترك خاليًّا وقد ارتفع 


وآ عقفال ,عولامامم وكماع ع6 ارلاوءة! '“,لؤإعلل سأ امععععء 6 ومكومن لا ولأساعك عميوماءم عن 1" (ل) 


د امرك عليها من خلال لرايط ,2008 


2( مقال بعنوان 3 ,13 «عطنعدملا ,نرم .وموم اللالا0) '"برعطمن0) جا اومآ ععرررم[1] 85,000 


نالحد لننان طفنته_حعستدواعع ملاع قفاوت _لععع/ة 1/1 008/1 2 نوم سم نه سمت صاان 
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رصيد المساكن غير المباعة مما وضع ضغطا أعلى على البائعين لتخفيض 
أسعارهم. "وكأن سوق المساكن قد وقع فى فخ دائرة إعادة التقوية الذاتية”7') هذا ما 
لاحظه مارك زاندى. 'وقد حدث هذا بصورة مختصرة فى ولايات كاليفورنيا ونيو 
إنجاند فى بداية التسعينيات من القرن الماضىء ولكنه لم يحدث مطلقا فى كثير من 
أرجاء البلاد. ولم يكن هناك طريق واضح للخروج من هذه الدائرة» كما لم يكن 
هناك ضمان بأن أسعار المساكن ستتوقف عن الهبوط مرة أخرى وبسرعة. 

لقد أحدث هبوط الأسعار فى سوق المساكن ضرر! خطيرا لبقية نواحى 
الاقتصاد. وخاصة بالنسبة لصناعة التشييد العاف التى كانت فيما سبق مصدرا! 
رئيسيًا للنمو الاقتصادى. ففى النصف الأول من عام .5٠٠07‏ كان القائمون 
بصناعة البناء مشغولين بحفر الأساسات لنحو ١,5‏ مليون مسكن سنويّاء وبحلول 
صيف ,750٠08‏ انخفض عدد الحالات الشهرية للبدء فى إنشاء المساكن إلى النصف 
تمامًا. وكان هذا الهبوط فى استثمارات الإسكان» الذى يتضمن عمليات التجديد 
وإعادة البناءء أحد الأسباب الرئيسية لتوقف الاقتصاد فى الشهور الثلاثة الأخيرة 
من عام 2٠٠١‏ والربع الأول من عام .5٠008‏ وبعد التوسع بمعدل سنوى يزيد 
على 997 فيما بين أبريل وسبتمبر 75٠٠١7‏ لم يحقق الناتج المحلى الإجمالى 07/7 
اتدل وفدا للتححك او قدو نظلها فيا بين أكتوين 007 ارس 16 وبدات 
أعداد المتعطلين فى الازدياد. وفى ديسمبر 23007, قفزت البطالة من 905.7 إلى 
5 نظرا لقيام المنشآت الصناعية ومنشأت البناء بتخفيض الأجور والمرتبات. 
ومع هبوط أسعار المساكن وارتفاع حالات حبس الرهونء لم يكن هناك سوى أمل 
ضئيل لاستقرار الاقتصاد. أو النظام المالى. 


3 علنوذاذ اأماعمم ةط ,نم7 (1) 
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ومع مرور الشهورء تركز الاهتمام على بعض منشات وول ستريت التى 
كانت أكثر اتصالاً بصناعة تسنيد الرهون وهم: ميرل /446773: وبير ستيرنز 
كسمه 1؟ هذا وليمان بر لأرز 1101/1:005 :«ه«ردام1. ومن أو لنك الثلاثة» كان ميريل 
هو الذى اتخذ أقوى الخطوات لتقوية مركزه؛ وعين رئيسا تنفيذيًا جديذا 670 جون 
ثين 7/141 2/018 الرئيس السابق لبورصة نيويوركء. وقام بتدبير 5,5 مليار 
دولار من مجموعة من المستثمرين تضمنت صناديق ثروة سيادية كويتية وكورية. 
أما بير 866 وليمان :167/307 اللتان كانتا معروفتين بأنهما من المنشآت التى تتسم 
بالجرأة والذكاء فى التداول» فقد بقيتا تحت إدارة التنفيذيين اللذين وصلا بهما إلى 
هذه السمعة. وقد أصرٌ كلاهما على أن لديه رأس مال كافيْا - فى شهر أكتوبر 


٠‏ قام بير +866 بتدبير مليار دولار من منشأة استثمار صينية. 


وفى الواقع. كانت أحوالهما المالية تنذر بالخطر. وعلى خلاف البنوك 
التجارية: مثل سيتى جروبء. لم يكن لهما إمكانيات الوصول إلى التسهيلات 
الائتمانية للاحتياطى الفيدرالى» والتى كانت تتوسع بدرجة ثابتة فى شتاء ٠٠١0‏ - 
وعلى غرار منشآت وول ستريتء فإنها كلها كانت تعتمد على الإتاحة 
الجاهزة للائتمان من مصادر القطاع الخاصء والتى كانوا يحتاجون إلى مبالغ 
كبيرة منه. وفى عامى ٠٠١5‏ و0 .5٠٠١‏ كانت كل بنوك الاستثمار الكبرى قد 
تحولت إلى صناديق تحوط فى الخفاء. ولكى تستفيد من مزايا الفقاعة الاتتمانية. 
قامت بتدبير مبالغ كبيرة من الأموال على أساس قصير الأجل واستخدمتها لتمويل 
استثمارات طويلة الأجلء» مثل سندات الرهون ومبادلات المراجحة والمشتقات من 
مختلف الأنواع. وفى نهاية ,50٠01‏ كان لدى كل من بير ه86 وليمان ه::ام1 
نسبا للرافعة تزيد على .١ : "١‏ ومع هذه الأنواع من الرافعة فإن مجرد انخفاض 
بنسبة 95 فى قيمة أصول المنشأة يمكن أن يقضى تمامًا على كامل قاعدتها 
الأساسية الرأسمالية. 
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كان بير +866 أصغر بنك على قمة بنوك وول ستريت. وكانت قيادته العليا 
- مثل رئيس مجلس إدارته.ء جيمى كاين ##بره) بر#زلء وهو لاعب بريدج 
حاصل على البطولة فيهاء ورئيسه التنفيذى السابق ألان 'إيس 466" جرينبرج الذى 
كانكها :يزان يحطن” الى «الحدق' يورمنا: وهو" فى يسن التتازوى» ولديه امتمعة فلن 
الانشقاق عن مجموعته. وفى عام 313/8١ء‏ عندما كانت إدارة رأس المال طويل 
الأجل 170074 على شفا الانهيارء كان بير 8647 المنشأة الوحيدة فى وول ستريت 
التى رفضت المشاركة فى عملية الإنقاذ. (وباعتباره السمسار الرئيسى للإدارة 
7638 فق كاده حكته أن :ةفعلا مغر كنا كير كالسية اللمقاء) وفع الفتراة 
منذ عام 35٠٠١‏ أنشأ بير لنفسه أسرع صناديق التحوط نمؤاء وكان يعمل سمسار! 
رئيسيًا لعشرات من الصناديق بما فى ذلك بعض من أكبرها. وفى نهاية عام 
07 كان لديه ما يزيد على ٠١‏ مليار دولار من إيداعات صندوق التحوط فى 
دفاتره. كان يستخدمها للمساعدة فى دفع قيمة عملياته الجديدة". 

وعندما بدأت أزمة السندات متدنية التصنيفء انقلب هذا النجاح إلى سلاح 
ذى حدين, فقد أصبح دائنو بير 866» بما فى ذلك عملاء صندوق التحوط الخاص 
به - فى مركز ممائل للمودعين فى بنك تجارى يواجه تحديات مالية قبل وصول 
تأمين الودائع. فأموالهم موجودة فى بنك لديه استثمارات غير سائلة» وإذا ما أجبر 
على السداد لهم جميعا بموجب إخطار قصير الأجلء فإن البنك سيناضل للحصول 
على النقود. وهذا الموقف يضع المودعين فى موقف يمائل معضلة السجين 
1ور الل و«عبرمئزءط. فمن ناحية المبدأ هم سيستفيدون من ترك نقودهم فى البنك 
ومنع الذعر. وعلى المستوى الفردى؛ على أية حال كل سيكون لديه حافز قوى 
لإغلاق حسابه قبل أى شخص آخر. ولما كان هيكل هذا الحافز يدخل فى نطاق 
المعرفة العامة؛ فإن سحب النقود فورا هو أيضنًا إستراتيجية شائعة. والنتيجة التى 
لابد منها يعرفها جيذا المعجبون بجيمى ستيوارت مم5 ,قر وفيلم فر انك 
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كابرا لعام ١155‏ "إنها حياة رائعة م/]! ا)/ء7/0,:4! » 1/5" لن يحتاجوا إلى من 
يذكرهم. إنه الاندفاع والتهافت على البنوك. 

فى خلال أوائل مارسء بدأت الشائعات تنتشر حول صحة بير المالية 
وتشكك كثيرون من موظفى بير بأن البائعين على المكشوف كانوا ينشرون حكايات 
شريرة ليدفعوا أسهم المنشأة إلى الهبوط. إن أسوأ الأشياء بالنسبة لحالات التهافت 
على ابوك بدن أنها'يسكن أن تحفق ذاتها يمندره أن تغلب منطق 'معضلة السلجين: 
بل إنه حتى المؤسسة السليمة اقتصاديًا يمكن إيقاعها. وحتى ذلك اليوم؛ كان كبار 
التنفيذيين فى مؤسسة بير +868 يصرون على أن المنشأة ضمن هذا التصنيف. فقد 
كانت تعرضات رهونهاء على الرغم من ضخامتهاء أقل من تعرضات كثير من 
منافسيها (كان لديها ما قيمته ” مليار دولار من السندات المتدنية التصنيف 
6 و5 ١!‏ مليار دولار من السندات الممتازة والسندات المصنفة أعلى من 
4 "41-4" و5١‏ مليار دولار من سندات رهون التجارة). وفى يوم الاثنين ٠١‏ 


مارس كان لديها نحو ١7‏ مليار دولار نقدا. 


وفى اليوم نفسه أصدرت بير 8647 بيانا ذكرت فيه 'لا توجد أى حقائق على 
الإطلاق فى الشائعات عن وجود مشاكل سيولة والتى كانت تدور اليوم فى 
السوق7') وبدلا من إنهاء الشائعات والنميمة عن مركز بير 867 فإن البيان 
اجتذب الأنظار إليه. وفى اليوم التالى» كانت أسهم بير 860 يجرى تداولها بأقل 
من "١‏ دولاراء بينما كان سعرها قبل ذلك بعام كامل أعلى من ١6٠١‏ دولارا. 
وارتفعت تكلفة التأمين على ديونها ارتفاعًا حاذاء وأعلن عدد من المؤسسات المالية 
عن معارضتها العمل مع المنشأة. وقامت مؤسسة 18/06 الألمانية الضخمة للخدمات 
)١(‏ انظر على سييل المثال: ممء8 بره | أمنهظ 0/7 لمعه ومس عمء*1" ,راام مم1 


3607| زه كنرنذ! اكما عا" ,و80 رمام | أنه :2008 ,28 نرعلل باممعامل أمعنرك لامكلا "وسممرى 
38 ,31 تأنمماطل ,عسساممظ '"عتممماى 
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المالية» بإخطار بير +864 بأنها لن تجدد القروض المقدمة لها والتى تبلغ نحو .© 
مليون دولار. وكانت صناديق التحوط التى أصابها القلق تطلب منشآات وول 
ستريت الأخرى وتطلبها أن تقوم بمبادلة مشتقاتها مع بير 8647 مقابل عمولة. 
ولكن فى يوم الخميس أرسل جولدمان ساكس بريذا إلكترونيا إلى صناديق التحوط 
يحذرها من أنه لن يوافق على ذلك اعتبارا من وقتئذ. وانتشرت الشائعات أيضا بأن 
بنك كريدى سويس قد قام بعمل الشىء نفسه. 


وبالنسبة لمجتمع صناديق التحوطء بدا وكأن بقية شارع وول ستريت قد 
نفض يديه من بير. وبدأ كثير من الصناديق الكبيرة بما فى ذلك رينسانس 
تكنو لوجيز 65]ع11010:أع16 عن 1ده:و5ه801 ودى. إى. شو /.1:.5/14٠‏ فى سحب 
أموالهم من بير +866 كما قعل ذلك عملاء بير من الأفراد. وكانت المنشأة أيضنا 
تعانى من صعوبة تدبير التمويل فى سوق إعادة الشراء /6»/مه, ممأم: وهو مكان 
غامض ولكنه ذو أهمية كبيرة» حيث تقوم المنشآت المالية باقتراض النقود لليلة 
واحدة من خلال بيع بعض أصولها لمنشأة أخرى, والموافقة على إعادة شراء هذه 
الأصول فى اليوم التالى. ('كلمة مم8" هى اختصار لكلمة "مدمباءمدمء8"). 
والاقر اهن من كلاق كملية ترويو روه محمون وادق تنا #المفرضن اعدف 
حيازته ما يقدمه المقترض من أصول كضمانء وأحيانا مع وجود طرف ثالث يقوم 
بدور حارس 01510016 وهى عملية تعتبر على نطاق واسع شديدة الأمان. وفى 
الأوقات العادية؛ يتم عقد العقود بشكل روتينىء وغالبًا لمدة شهورء ويعتمد كثير من 
المنشآات عليها لتمويل جزء كبير من ميزانياتها. ومن بينها مبلغ 51-2 مليار دولار 
ممول عن طريق سوق الريبو )»47 مم0/. ولكن الآن أصبح بعض الأطراف 
المقابلة فى عمليات الريبو يرفضون تجديد عقود الريبو القائمة أو الدخول فى 


اتفافات جديدة. 


ومن منظور المستثمرين الأفرادء فإن صناديق التحوط والبنوك الاستثمارية 
المنافسة التى كانت تنسحب من التعامل مع بير 8667 كانت تبدو وكأنها تقوم 
بعملية عزل حكيم عن المخاطر. كان المنظر من المبنى ثمانى الأضلاع اللامع 
للمقر الرئيسى لشركة بير 864 إلى ماديسون أفنيو والشارع السادس والأربعين 
مختلفا شيئا ما. 'ومع تقدم أيام الأسبوع؛ تحولت الشائعات التى لا أساس لها إلى 
خوف. وانحدرت وسادة السيولة لدينا انحدارا شديدًا فى يوم الخميسء بعد أن قام 
العملاء بسحب النقود وازداد رفض الأطراف المقابلة فى عمليات الريبو (ممعم) 
الإقراض مقابل وسائل الضمان ذات النوعيات المرتفعة"7). كان هذا ما قاله آلان 
شو ارتل كامعساء5 :بعآلى الرئيس التنفيذى لبير فى الكابيتول هيل بعد بضعة 
أسابيع. 'لقد كان هناك ببساطة» عملية اندفاع وتهافت على البنك". 

وبعد ظهر يوم الخميس. ١١‏ مارس كانت الاحتياطيات النقدية لبنك بير قد 
انخفضت إلى ١‏ مليار دولار فقطء وهو ما كان يعنى عدم وجود نقود تكفى 
لمواجهة التزاماته فى الصباح التالى. وكان أمام المؤسسة خيارات: تدبير نقود 
أو تقديم طلب لإشهار الإفلاس. وفى مساء الخميسء وصل مسئولون رسميون من 
الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك إلى 387 ماديسون أفنيو؛ كما جاء فريق من جى 
بى مورجان تشيز - 1:456)-:7مع,840 .1.2 للعمل كقناة. وفى يوم الأحد ١5‏ مارس 
قام جى بى مورجان تشيز بشراء بير مقابل " دولار للسهم الواحد» وهو سعر ظن 
كثير من الناس عند قراءته لأول وهلة أنه خطأ مطبعى. (وسط الغضب الثائر بين 
مساهمى بير ثم رفع السعر فيما بعد إلى عشرة دولارات للسهم) وهكذا فإن أزمة 
السندات متدنية التصنيفء التى بلغ عمرها الآن أكثر من سبعة شهور كانت تدخل 
دورها الملحمىء وبالنسبة لدافعى الضرائبء أكثر مراحلها تكلفة. 


يمكن 38 امل ,ع6لل رمن ورتاعانتم8 مامترعك 5لا عرلا عرو[عط رارم زاوها تاها 5 نهاك (1) 
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الفصل الثالث والعشرون 
الاستراكية فى زماننا 


منذ بضع سنوات قام بنك إنجلترا وهيئة الخدمات المالية» المنظم المالى 
الرئيسى للملكة المتحدةء بعقد سلسلة من الاجتماعات مع المنشآت الكبرى العاملة 
فى مدينة لندن لبحث نظم إدارتها للمخاطر. وكان المسئولون مهتمين بصفة خاصة 
فى نوع "اختبار التوتر" الذى أجرته المنشآت لفحص الكيفية التى يوقفون بها 
الأزمة. وتتضمن هذه التدريبات إحداث اضطرابات مالية على جهاز الحاسب. 
وتقوم البنوك الرئيسية وبنوك الاستثمار بتنفيذها بشكل روتينىء ولكن المنظمين 
كانوا مهتمين لأن الاختبارات لم تكن دقيقة بالقدر الكافى. ويمكن القول بصفة عامة 
بأن المنشآت لم تقم بعمل المحاكاة إلا بالنسبة للصدمات الصغرى فقط. وقد سأل 
الموظفون الرسميون رجال البنوك عن السبب الذى من أجله أحجمت منشآتهم فى 
محاولة اكتشاف إمكانية حدوث انفجار حقيقى. وهل كان ذلك نتيجة لقصر نظر 
بالنسبة للمصائبء أو فشل فى تقييم أخطار العدوى؟ ولم يجب أى من الحاضرين 
على السؤال. لم يكن هناك شىء مثل هذاء ولكن المشكلة كانت أن إدارات المخاطر 
لم يكن لديها أى حافز لمحاكاة المصائب الحقيقية. وإذا ما وقعت هذه الحادثة فعلا: 
فإن من قاموا بعمل المحاكاة يحتمل أن يفقدوا علاواتهم وربما أيضنا وظائفهم. وفى 


أى حالة؛ ستتدخل السلطات وتنقذ البنك. 
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'وبدأ المصرفيون الآخرون جميعا والحاضرون فى الاجتماع يُخضغون 
أحذيتهم لتدقيق مكثف7') كان هذا ما تذكره أندرو هالدين ©:,100ه8 «ممودف 
المدير التنفيذى للاستقرار المالى ببنك إنجلترا فى إحدى الخطب التى ألقاها فى 
فبراير .50١04‏ 'لقد تم النطق بالكلمات التى لم تكن تقال: وكان الأشخاص 
الموجودون بالغرفة مدهوشين. هل لم نفهم البنوك أن القطاع الرسمى لن يضمن 
البنوك التى تسيئ إدارة مخاطرها؟ ومع ذلكء فإن التاريخ يخبرنا الآن بأن 
المصرفى غير المسمى كان موضع النظر... وعندما حضر الشخص الكبيرء 
ضاعت منه العلامة وكان على الحكومة أن تتولى الإنقاذ". * 

فى مساء الخميس؛ ١١‏ مارس ,3٠08‏ قام بن برنانكى» وتيموثى جيثنر 
167 :71:01 رئيس الاحتياطى الفيدرالى لنيويورك» وغيرهما من كبار 
الموظفين بعقد مؤتمر لبحث ما الذى يمكن عمله بشأن بنك بير ستيرنز 
515 م860 والذى كان على شفا الانهيار. كان ردهم الغريزى الأول هو ترك 
قوى السوق تمضى فى طريقها: إذ أن إنقاذ بير +864 سيرسل إشارة إلى المنشآت 
الأخرى بأن الحكومة ستقوم بإنقاذ المنشآت التى تحملت كثيرا من المخاطر. 
وعندما ذهب جيتنر لينام فى وقت متأخر تلك الليلة كان ما يزال يعتقد أن بير 
07 ينبغى أن يسمح له بالتقدم لإعلان إفلاسه. وفى أثناء نومه القصيرء على أى 
حال. كان أعضاء فريقه الذين يعملون فى المقر الرئيسى لبنك بير 864؛: قد 
اكتشفوا مستنقعا من التداولات والضمانات وغير ذلك من الالتزامات الأخرى. وقد 
تبين أن بنك بير كان لديه أكثر من نحو مائة وخمسين مليون من التداولات فى 
سجلاته مع أكثر من خمسة ألاف طرف مقابل مختلف. وكان الاحتياطى الفيدرالى 
قلقا بصفة خاصة بشأن مراكز المشتقات, بما فى ذلك وإن لم يكن مقصور! على 


لكعان ال ملا 41 لطاب تأعفعمة "راك 1 كعم راق عنذا أعاتة "1 عادمقا رركا" بعرو ااملط .0 ممعايرى رل) 
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مبيعات ومشتريات مبادلات التعثر الانتمانى 0755© ومحفظة رهونه التى كان 
أكثرها مستخدما كضمانات للقروض فى سوق الريبو 84/4 مم86. 'لقدا أصبح 
واضحًا أن دخول بنك بير فى شبكة معقدة ومتداخلة من العلاقات التى تميز نظامنا 
المالى؛ فى نقطة من الزمن عندما كانت الأسواق معرضة للأخطار بشكل خاصء 
كان يجعله بحيث إن أى انهيار مفاجئ يحتمل أن يؤدى به إلى انحلال لولبى فى 
المراكز فى الأسواق المدمرة فعلاً"7). كان هذا ما عقب به جيثنر 66/76 أمام 
الكونجرس. 'وفضلاً عن هذاء فإن فشل بير 8647 فى مواجهة التزاماته كان يلقى 
سحابة من الشك على المركز المالى للمؤسسات الأخرى التى كانت نماذج عملها 
تحمل بعض التشابه السطحى مع بنك بير وذلك بدون النظر الجدّى إلى السلامة 
الأساسية لتلك المنشآت". 


كان برنانكى وجيثنر والآخرون يتعلمون شيئا ظل مينسكى 14/2549 والنقاد 
الآخرون للنموذج اليوتوبى يقولونه لعدة عقودء وهو أن التفاصيل المؤسسية للنظام 
المالى لها أهميتها ليس فقط للمنشآت المعنية» ولكن للاقتصاد بأسره. وعندما تنهار 
البنوك الكبرى تحدث تسريبات هائلة يجب على صناع السياسات أن يأخذوها فى 
الحسبان» حتى إذا كانوا لا يفضلون ذلك. "إن المشكلة لم تكن حجم بنك بير ستيرنز 
- ولم تكن الحقيقة أن بعض الدائنين سيتحملون خسائر7 كان هذا ما أخبرنى به 
أحد كبار المسئولين فى الاحتياطى الفيدرالى بعد ذلك فى عام .75٠٠١/‏ "إن المشكلة 
هى أن الناس يستعملون العبارة "إن البنوك شديدة التشابك فيما بينها بحيث لا تنهار" 
وهذا القول ليس سليمًا تماماء ولكنه قريب من الصحة بدرجة كافية. وفى سوق 
الريبو م مم8 مثلاء قام بير بتدبير مبالغ هائلة للتمويل من الصناديق المشتركة 


عا أكال1[0] عانا م8 إن عالتتردم0) عامررع5 5:) عن[) مرملعط ماوعا معساناء2) .“ل ترامس 1 (1) 
3,8 اما طا2 وبماعوسناعه لا مستمزلل سمطعنا أنه 
9 '", ااصحمل/ا ه31 مزه ماما" ,نولل أودو0) (2) 
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105 01 )4 فى سوق النقود. 'فإذا ما انهار بنك بير" على حد قول المسئول 
الكزيق» "فاك :كل تلك "الستتاديق 7 المستزكنة العاطلة فى “هيز التقؤد يدلا من أ 
تحصل على أموالها فى صباح يوم الاثنين» ستجد نفسها وهى تحمل كافة أنواع 
الضمانات غين السائلةة يما فن :ذلك التزامات الديون المضتموقة :6230 :وما يعلمه 
إل أشأمق صحانات اخزرى؟. وكا تسكن أن يسيس هذا قافتا وراتد فاه كل .هذا 
السوق بأسره. وهذاء بدوره كان يمكن أن يجعل من المستحيل لبنوك الاستثمار 
الأخرى أن تمول نفسها". 

وبدلاً من المخاطرة بهذه الكارثة» اكتشف المسئولون الحكوميون طرقا 
لمساندة بيرء مؤقنًا على الأقل. وكان قيام بنك الاحتياطى الفيدرالى بإقراضه النقود 
مباشرة: أمر'ا مثيرنا للمشاكل. وبالتحديد لمنع بنوك الاستثمار فى وول ستريت من 
الاعتماد على الحكومة لإنقاذها فى حالة الخسائرء أما نافذة الاحتياطى الفيدرالى 
للخصم (001] 0156014111) والتى يتم إقراض البنوك التجارية من خلالها مثل 
جى بى مورجان تشيزء وبنك أوف أمريكاء فليست مفتوحة أمام هذه البنوك. 
وبموجب القسم 7-١*‏ من قانون بنك الاحتياطى الفيدرالى» يتمتع الاحتياطى 
الفيدرالى بالحقء فى ظل "الظروف غير العادية والمطالب العاجلة' بإقراض أى 
'فرد أو شركة تضامنء أو شركة مساهمة" كلما كان ذلك ضروريّاء ولكنه لم 
يستخدم هذه السلطة منذ التلاثينيات من القرن الماضى. 

وكان الآن هو الوقت. فى صباح الجمعة ١5‏ مارس قام محافظو الاحتياطى 
الفيدرالى رسميا بتنفيذ القسم 5-١7‏ وقدموا ١١‏ مليار دولار لبنك بير من خلال 
جى بى مورجان تشيز. وبعد ذلك بثمان وأربعين ساعة؛ قام الاحتياطى الفيدرالى 
باتخاذ خطوتين أكثر أهميةء واعتمد كلاهما على سلطاته بموجب القسم .5-١7‏ 


ولتسهيل عملية استحواذ جى بى مورجان تشيز على بنك بير. وافق الاحتياطى 
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الفيدرالى على تحمل مخاطر الخسائر على مبلغ ٠١‏ مليار دولار من الأصول 
المسممة 45:65 |نده؛ للرهون التى لم يرد مورجان أن يفعل شيئًا حيالها 
(تم تخفيض الرقم بعد ذلك إلى 55 مليار). وأعلن أنه سيفتح نافذة الخصم 
بدم :أ 41560114 لمنشآت وول ستريت الأخرى المحتاجة إلى النقد» مع قبول 
قائمة عريضة من الأصول كضماناتء بما فى ذلك سندات الرهون. وكانت الحركة 
الأخيرة ضرورية لمنع اندفاع الدائنين على بنوك الاستثمار الأخرى مثل ليمان 
براذرزء ومورجان ستانلىء عندما يفتح السوق أبوابه فى يوم الاثنين مارس .١7‏ 
(وقد أشار جيثنر إلى هذه الحركة؛ بشكل خاص: باعتبارها تزبيد مدارج الطائرات 
140 وستنيهم)). 

وإذا ما أخذت كل الإجراءات معاء فإنها تمثل قيام الاحتياطى الفيدرالى 
بتوسيع تاريخى فى دوره؛ والاعتراف الأول» فى نهاية الأمرء بأن بعض الخسائر 
الناشئة من كارثة السندات متدنية التصنيف يجب تحملها بشكل مشترك اجتماعيًا. 
وعلى الرغم من استغلاله عمليّاء فإن الاحتياطى الفيدرالى واقعيًا هو فرع آخر من 
فروع الحكومة الفيدرالية. وعندما يعطى التزامًا ماليّاء فإنه ينفذه. وفى نهاية الأمرء 
على حساب دافع الضرائب فى الولايات المتحدة. وهو فى إمداده تسهيل مقرض 
الملجأ الأخير إلى منشآت وول ستريتء وقبول سندات الرهون كضمانء والموافقة 
على تحمل الخسائر وكأنها تقول إنه سيستخدم أموال دافعى الضرائب لمنع حدوث 
انهيارات مالية أخرىء وأيضا لوضع أرضية تحت سوق الرهون. وعندما عقدت 
مقابلة مع برنانكى بعد ذلك فى عام :٠٠٠‏ كان منفتخًا تمامًا بالنسبة لهذه السياسة. 
"أظن أننا فعلنا الشىء الصحيح فى محاولتنا المحافظة على الاستقرار المالى'7". 
كان هذا ما قاله عن التدخل فى موضوع بنك بير. "تلك هى مهمتنا. نعم إنها تحث 


0 "ققدم لهااء 14 هه برترما رم" ,روكدم (1) 
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على الخطر المعنوىء؛ ولكن الطريقة الصحيحة لتناول هذا السؤال ليست هى ترك 
المؤسسات تتهاوى حتى يصبح لديك انهيار مالى تام". 

لو كان برنانكى ووزير الخزانة هنرى (هانك) بولسون قد خرجا إلى الشعب 
فور عملية إنقاذ بيرء وأعلنا بالتحديد أنه لن يسمح بانهيار أى مؤسسة مالية ذات 
أهمية تنظيمية» فإن كلماتهما كان سيصبح لها أثر ترحيبى. إلا أنهما لسوء الحظء 
راوغا. ولدى ظهورهما فى كابيتول هيل وغيره أكدا الظثروف الفريدة لعملية بيع 
بنك بير إلى جى بى مورجان تشيز. وكان بولسون عنيفا بشكل خاص ضد 
الأخطار المعنوية» وأعلن أنه لم يكن معروفا للجميع أنه هو الذى كان يصر على 
أن يكون سعر الشراء دولارين للسهم. 

وكانت هذه العودة إلى الوراء مفيدة جزئيًا لأنها عكست الضغوط السياسية. 
وفى الأسابيع التالية لعملية بيع بنك بير إلى جى بى مورجان تشيزء وجه جناح 
اليمين انتقادات إلى برنانكى وبولسون متهمًا إياهما بمكافأة السلوك الطائش 
والاستجابة لطلبات وول ستريت. ونشرت جريدة وول ستريت جورنال مقالاً 
افتتاحيًا بعنوان "التدفقات على الاحتياطى الفيدر الى 0ملر »1 4ه و«ع«مراى»:ط" وتجاهل 
هذا النقد حقيقة أن بعض كبار التنفيذيين فى بنك بيرء والمستثمرين كذلك فقدوا 
مئات الملايين من الدولارات فى البيع الجبرى. وعلى أية حال؛: وفى عملية حماية 
دائنى بنك بير من أى خسائرء قامت السلطات بدون شك بمنع الخسائر عن منشآات 
وول ستريت الأخرىء والمساهمين من تحمل خسائر كبيرة. 

ومن الناحية الاقتصادية. فإن هذا التدخل الحكومى كان له تماما ما يبرره. 
ففى الوقت الذى أغلقت فيه أسواق الائتمان لأكثر من نصف سنةء كان من السخف 
التظاهر بأن ذلك ببساطة لا يتعدى كونه أزمة سيولة. وقد تطور هذا إلى أزمة. 
مصرفية كاملة الحجم. وكان الانهيار فى قيمة السندات متدنية التصنيف 6«//,م:5 
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وغير ذلك من السندات المعززة بالأصول التى دائمًا ما مسحت مئات المليارات من 
الدولارات من رعوس أموال البنوك. وكان هناك شك متنام فى أن بعض 
المؤسسات المالية الرئيسية كانت فى حالة إعسارء أو قريبة من الإعسار. ويبين 
التاريخ أنه فى هذه الظروف تكون الطريقة الوحيدة لصناع السياسات للتغلب على 
المشكلة هى الاعتراف بنطاقهاء والتخلص من بعض الديون المعدومة وإعادة 
رسملة البنوك التى يعتقد أنها قادرة على الاستمرار فى الحياة. 

وفى اليابان» فى أثناء التسعينيات من القرن الماضىء لم يحدث هذا ومرت 
البلاد بعقد من الركود الاقتصادى بعد انفجار فقاعة الأسهم والعقارات. وفى الوقت 
نفسه تقريبًا فى إسكندنافياء على سبيل المقارنة» اتخذت الحكومة إجراءً سريعا 
وفعالا لحل مشكلة مصرفية واسعة النطاق. وفى فنلندا ضمت الحكومة ما يزيد 
على أربعين بنكا من بنوك الادخار فى بنك ادخار واحد مملوك للدولة: وقامت 
الحكومة فى الدانمارك بتأميم أكبر ثلاثة بنوك فى البلادء والاستغناء تمامًا عن 
مساهميهاء وفى السويد تولت الحكومة ضبط وإدارة اثنين من أكبر البنوك. وحولت 
أصولها المسمومة إلى إحدى الشركات المملوكة للدولة. وفى عمود صحفى فى 
شهر مارس ٠٠١8‏ اقتبست خطبة ل 'ستيفان إنجفز" :"جل ©//3: وهو أحد 
كبار موظفى صندوق النقد الدولى: والذى ساعد عندما كان موظفا فى الحكومة 
السويدية فى وضع وابتكار سياساتها. والدرس الرئيسى المستفاد. كما قال إنجفز. 
هو أنك لا يمكن أن تعتمد على القطاع الخاص أو الأسواق فقط لحل مشاكل 
البنوك الشاملة(). 


وبدلا من الاعتراف العام بهذه الحقيقة» استمر بولسون وبرنانكى فى العمل 


على أملء أنه إذا ما سمح لهما الوقت. ستقوم الأنظمة المالية بإصلاح نفسها. أما 


8 اندرا ,0 اأملامه”! احملا عانم "ليه 1 ره «ومررمن1]1 6ج1"" راعج امل رلا 
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سياسة الاحتياطى الفيدرالى للتوسع التدريجى فى برامجه الإقراضية لتوفير قروض 
أكبر لفترات أطول لإعداد أكثر وأكثر من المؤسسات المالية فكانت قائمة تمامًا 
على هذا الاقتراح. وفى نطاق البنك المركزى كانت معروفة باسم إستراتيجية 
'إصبع فى السسّد 4/6 486 مز «مع," وقد كانت تكتيكات الإقراض للاحتياطى 
الفيدرالى مبتكرة وجيّدة التنفيذ» ولكنها لم تؤد إلى حل المشكلة الأساسية: وهى جبل 
الديون المعدومة الجالسة على ميزانيات البنوك. 


وأدت الأحداث تدريجيًا إلى دفع إدارة بوش فى اتجاه أكثر راديكالية. ومن 
ثم فقد كان رد الفعل للأّزمة المالية متواضعًا بشكل واضح. وفى سوق المساكن» 
عمل على تشجيع المقترضين والمقرضين إلى التضامن معا فى شكل "الأمل فى 
التحالف الآن 26:,ع:411 2/0 4م2870" والذى كان الغرض منه منع عمليات حبس 
الرهون التى يمكن تجنبها. وفى أوائل عام 25008, قدم برنامج حفز بمبلغ 
يار دولارء تم تكوينه إلى حد كبير من المبالغ المعادة من مدفوعات 
ضرائب الدخل. وخلف هذه المناظرء على أى حالء كان بعض المسئولين يبدؤون 
فى التخطيط للأسوأ. وفى وزارة الخزانة» قام المسئولون بوضع مذكرة مشتركة 
تبحث سلسلة من إجراءات "كسر الزجاج :دماع +؛ #همم5" التى يمكن للحكومة 
الفيدرالية اتخاذها فى أى حالة طارئة أخرى. وتضمنت هذه الإجراءات» شراء 
الأصول المسممة من البنوك». وترك الأصول فى البنوك مع التأمين عليهاء وشراء 
حصص ملككية فى البنوك؛. وإطلاق خطة كبرى بتمويل عام لإعادة تمويل الرهون. 
وهو ما قد يؤدى إلى استقرار النظام المالى من الأرض وإلى أعلى. "إن هذه 
الإجراءات تؤدى إلى تحريك بؤرة تركيز سياسة الأسواق المالية لتعود مرة أخرى 
من الاحتياطى الفيدرالى إلى الخزانة؛ والتى ستكون ملائمة فيما كان مشكلة قبل 
ذلك من ناحية عكس عدم كفاية رأس المال بدلا من عدم كفاية السيولة". هذا ما قاله 
فيليب سو أجل إمع»ه”:5 م:77::!1 وهو اقتصادى مدرب فى هارقاردء كان السكرتير 
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المساعد للسياسة الاقتصادية فى وزارة الخزانة» وقد أعيد استدعاؤه مؤخرا مباشرة 
للنظر فى أزمة الائتمان 'ولكن هذه الخيارات تتطلب موافقات من الكونجرس» 
وليس هناك أمل فى الحصول على موافقة لأى من هذه(). 

وتمت ملاحظة قيود سوأجل /مع5«0 بعناية؛ إذ أن النظام السياسى الأمريكى 
قد تم تصميمه لمنع الإجراءات الحكومية الفعالة بدلاً من تيسيرهاء وقد ظل كثير 
من كبار رجال الكونجرس متمسكين بأدو يه ميلتون فرديمان :«به:رع0اء 1 :ه)ا11. 
وأصبح هذا واضحا عندما أدى الهبوط فى سوق المساكن إلى تدهور حاد فى 
ماليات شركتى فانى ماى 0/44 6ه 7 وفريدى ماك م814 25760416. وهما أكبر 
شركتين للرهون كانت الحكومة ترعاهما. وكانت الانحرافات المتصاعدة تضرب 
فى أقسام التأمين لديهما. وهى التى كانت تضمن ملايين من الرهون الممتازة» 
وكان الانهيار فى سوق السندات متدنية التصنيف يسبب لهما مشاكل كبيرة فى 
أذرعتهما الاستثمارية» التى كان قد تراكم لديها ما تزيد قيمته على تريليون دولار 
من الرهون وسندات الرهون. 


وفى صيف عام :25٠١08‏ انخفضت أسعار أسهم شركتى فانى وفريدى 
انخفاضًا حاذاء بما يعكس القلق المتراكم حول قدرتهما على خدمة ديونهما الثقيلة. 
وبالنسبة لإدارة بوشء لم يكن السماح لشركات الرهون بالتعثر والتوقف عن الدفع 
يمثل حتى خيارا. فقد كان المدينون الأجانب للولايات المتحدة: مثل الصينء من 
كبار حائزى سنداتهماء التى كانوا ينظرون ليها باعتبارها مضمونة من الحكومة. 
ولو توقفت فانى وفريدى عن الدفع. فإن الأهلية الائتمانية للولايات المتحدة ستكون 
محل تساؤل. بل وربما قد ينهار الدولار. كما أن فانى وفريدى على الرغم من 


)00( ورقة بحنية 0) )انكمم «معرروع "'رعه "!ا ملفاكننا الك تاعاس أمواعسم ”!| ع1" ,امبر انك جراامامر 
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اضطراباتهما المالية» كانتا ما تزالان من الدعامات المهمة لسوق المساكن. وإذا لم 
تقوما بشراء الرهون وتأمينهاء فإن تكلفة قروض المساكن سترتفع. وهو آخر ما 
كاق الاقتضاد يحاجة اليف 


وفى ١١‏ يوليهء وقف بولسون على الدرجات الأمامية لمبنى وزارة الخزانة 
وطلب من الكونجرس السلطة لرفع خطوط ائتمان الحكومة الفيدرالية الممنوحة 
لفانى وفريدى؛ كى يمكن ضخ رأس مال فيهما من خلال شرائهما لأسهمهما 
وسنداتهماء وعند الضرورة وضعهما تحت الوصاية الحكومية "من[ىرمامنهرهئ::م)" 
- مهما كان معناها. (أشار بولسون إلى هذا الخيار باعتباره 'بازوكا 03020014" 
فى متناول اليد يمكن الاحتفاظ بها فى الاحتياطى). وافق الكونجرس على الطلب». 
ولكن فقط تحت الإكراه. "عندما التقطت جريدتى أمسء. ظننت أننى استيقظت فى 
فرنسا"('), هكذا قال السيناتور جيم باننج 8:8 #بثلء وهو جمهورى من 
كنتاكى» فى إحدى جلسات الاستماع: 'ولكن لاء فقد تبين أن الاشتراكية حيّة 


وبصحة جيدة فى أمريكا". 


ومن منظور باننج وأولئك الذين كانوا يفكرون على شاكلته؛ كان الأسوأ 
ما زال سيأتى - بل وأسوأ كثيرا. وعلى الفور بعد عيد العمال» قام بولسون 
وبرتاكن. باقعا لزفيسين! السفيازوق: 6907 لك بسن قافن >وفزيدى: لكين انا 
بأنهما كانا معبودى الجماهير. وفى يوم الأحد 7 سبتمبر أطلق بولسون البازوكا 
التى يحملها معلنا أن فانى وفريدى سيدخلان تحت الوصاية» التى تبين أنها تعنى 
الباب الخلفى للتأميم. وقامت حكومة الولايات المتحدة بملكية 97٠‏ من حصة 
الملكية فى كل من الشركتين. إلى جانب تعيين إدارتين جديدتين. والموافقة على 


(*) "البازوكا" سلاح خفيف تطلق منه النيران والصواريخ على المدرعات والمصفحات... إلخ. 
مطرعوء 1 أمبعلع ! 6[ا ترم ء©11111 ةلم ) جعذناء[8611 علهنر5 1[6 عرم[عط أثل© 5/611 ,رع 8111111 ١(دأل‏ (1) 
5,8[ نراال ارممء]! بعناوط جماءورملاة 
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إمدادهما بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار لكل شركة كرأس مال جديد. وعلى الرغم من 
أن كلا من فانى وفريدى ستظل مستقلة اسميْاء فإن وزارة الخزانة ستتولى 
فعليًا رقابتهما. 

وعلى الرغم من بعض كلمات الشجب الشعائرئى من جانب اليمين» فقد كان 
من الغريب ألا توجد سوى معارضة بسيطة لحركة بولسون (بل حتى صفحة 
المحرر فى جريدة وول ستريت جورنال أعربت عن تأييدها لها على مضض). 
وفى نهاية الأمرء وعلى الرغم من الصرخات بشأن الاشتراكية فى أمريكاء فإن 
اختمال تعش فاتى وقريدئ أفن مسدلا ديوتهما كان أمرّاشديد الرعب. حتى لمجرد 
التفكير فيه. بل إن أكثر أعضاء الكونجرس الجمهوريين تمرذا لم يكن يرغب فى 
أن يكون مسئولاً عن أى انهيار فى قدرة الولايات المتحدة على تمويل ديونها 
الضخمةء أو عن حدوث ركود عميق. وحتى الآنء فإن الاقتصاد بصفة عامة قد 
تماسك بشكل جيد فى أثناء الأزمة المالية» ولكن المستهلكين كانوا يخفضون 
إنفاقهم؛ وكان كثير من المنشآت تسرح عمالها. وكانت دائرة كينزية خبيثة من 
ضعف الطلب قد تسببت فى إحداث أعداد أكبر من حالات التسريح المؤقت. 
وأصبح هبوط الطلب ملحوظا. وفى شهر أغسطسء بلغ معدل البطالة إلى .905,١‏ 


ومع ذلك. لم يكن هناك شخصء. ولا حتى نورييل روبينى - آءاميملال. 
+ من جامعة نيويوركء الذى أدت تنبؤاته المتشائمة إلى إسباغ اسم شهرة 
عليه هو دكتور الشؤم ”,200 .2 يتوقع حجم ونطاق الانهيار المالى الذى كان 
سيحدث. وفى يوم الثلاثاء 9 سبتمبرء أى بعد يومين فقط من استحواذ الحكومة 
على فانى وفريدى: انخفض سعر الأسهم فى ليمان براذرز بنحو 645؟ بعد ورود 
تقارير أنها قد فشلت فى تحقيق استثمار بعدة مليارات من الدولارات من أحد 


البنوك الكورية. وفى الأيام التالية. عانى ليمان نفس مصير بنك بير ستيرتز فى 
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شهر مارس الماضى. وعلى الرغم من الاحتجاجات بأن مالياته كانت سليمة» فقد 
حدث جفاف للأموال فى المنشأة» وبنهاية الأسبوع كان تقريبا ليس لديه أى نقود. 


وفى هذه المرة. على أى حالء لن تكون هناك أى عملية إنقاذ مرتبة من 
الحكومة. وفى مساء يوم الجمعة ١١‏ سبتمبرء استدعى بولسون وجيثنر بعض كبار 
التنفيذيين فى وول ستريت إلى الاحتياطى الفيدرالى بنيويورك» وأخبراهم بأنهما 
يريدان 'حلا نابعًا من الصناعة 1:/:0هى 4:54" لمشاكل ليمان. وكان بنك 
الاستثمار قد اتصل ببنك أوف أمريكا وبنك باركليزء وهو أحد البنوك البريطانية 
الكبيرة» بشأن الاستحواذ عليه. واستمرت المحادثات طوال عطلة نهاية الأسبوع. 
وبحلول بعد ظهر يوم الأحد. على أى حالء كان كلا مقدمى الالتماس قد اختفياء 
وأعد ليمان التمامنا بالإفلاس. وقد سمح بولسون وبرنانكى وجيثنر للالتماس أن 
يمضى فى طريقه وفى الساعات المبكرة لصباح الاثنين ١‏ سبتمبرء أتم بنك ليمان 
المنشأ فى عام قيد طلب الإفلاس طبقا للفصل 1 


وكان نهج الامتناع الذى اتبعته وزارة الخزانة والاحتياطى الفيدرالى تجاه 
ليمان يمثل انقلابًا غريبًا وليس له تفسير للسياسة التى لا تسمح, للمنشآت المالية 
ذات الاتصالات الواسعة بالانهيار. وحتى الآنء لم يجر تفسير هذه السياسة تفسيرًا 
تاما. وقد أصر برنانكى بالتالى أمام النادى الاقتصادى بنيويورك ع::«رم1رمء 1 116 
ياملا هل 0 1:48 أن ليمان لم يكن لديه ضمانات كافية للاحتياطى الفيدرالى حتى 
يمكن إقراضه. وعندما عقدت مقابلة معه قال إن الخيار الخاص بإنقاذ ليمان لم يقدم 
مطلفًا. "أما بالنسبة لبير ستيرئزء ومع كل الآخرين. كانت هناك نقطة عندما كان 
الشخص يقول: السيد رئيس مجلس الإدارة هل سنقوم بهذا الأمر أم لا؟ ومع ليمان 
فإننا لم نكن مطلقًا على بكربة مرق تلك النقطة: ولم يكن :هناك فنان الاتحاذء17. 


2 "عدم /| ملل مزه رسامام اهم" واكك 1 
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وهذا التفسيرء. الذى علق به بولسونء كان يبدو عليه صوت التبرير اللاحق» 
على الرغم من أن بنك أوف أمريكا سرعان ما انسحب من عملية تقديم العروض 
لليمان وحول اهتمامه إلى ميريل لينشء الذى انتهى به الأمر إلى شرائه» بينما ظل 
بنك باركليز على اهتمامه. وفى وقت متأخر من صباح يوم الأحدء ظنت المؤسسة 
البريطانية أن أمامها صفقة محتملة لشراء ليمان» ربما مع ضمانة مثل ضمان بير 
من الاحتياطى الفيدرالى من جزء من محفظة رهونه. وكانت المحادثات دائمًا ما 
تتوقف بسبب إصرار وزارة الخزانة أن يقدم لها بنك باركليز تعهذا عامًا لمواجهة 
جميع التزامات ليمان أمام الأسواق التى تم فتحها فى أسيا فى ذلك المساء. وقال 
باركليز إنه لا يمكنه عمل هذا بدون الحصول على موافقة المساهمين أولاً. وإذا 
كانت الحكومة الأمريكية مصممة على إنقاذ ليمان بأى تكلفة» فإن الاحتياطى 
الفيدرالى» على الرغم من اعتراضات برنانكى» يمكنه أن يحافظ على تعويمه 
لبضعة أيام حتى يقوم باركليز بإعداد الأعمال الورقية اللازمة. 


وكان كثير من الناس يشككون فى أن بولسون وبرنانكى سيدعان ليمان 
يسقط فى هوة الإفلاسء ليعيدا ترسيخ مبدأ أن السلوك غير المسئول سيلقى العقاب. 
ولعدة شهورء كانت وزارة الخزانة تحث ليمان لتدبير زيادة فى رأس المال. وقد 
استدعى بولسون الرئيس التنفيذى لبنك ليمان ريتشارد فولد .مل 1:14 #ممطء:ضم8 
وألح عليه شخصيًا لكى يفعل ذلك. ولكن فولد تباطأء مما أغاظ بولسون. وفى 
قصته الصريحة عن الأزمة» يكتب فيليب سوأجل "كان الشعور فى وزارة الخزانة 
هو أن إدارة ليمان قد مُنحت إنذار! كافيًا بأنه ليست هناك نية لتقديم مساعدة 
فيدرالية» وكان كافة المشاركين فى السوق على علم بهذاء وكان لديهم الوقت 
للاستعداد. ويبدو أن إدارة ليمان كانت تمارس لعبة الفرو جح" ممع ب«رمعاءف:ز[© 
(*) عتريمم دوعا 01 > لعبة الفروج: من الألعابه أو المنافسات التى يتخذ فيها المتسابقون مسارا أو 
حدثا معينا صعبا وخطر! حتى يفقد أحدهم الشجاعة ويكون هو الفروج أو الجبان. (المترجم). 
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وكانت مصممة على ألا تغير اتجاهها7). ويمضى سوأجل قائلاً 'وفى يوم الاثنين 
5 سبتمبر أحسست أنه يوم طيب فى وزارة الخزانة إذ تم السماح للسوق بالعمل 
(وسرعان ما تمت معرفة انتشار العواقب المتشعبة التى حدثت)'7). 

أعادت السلطات تجديد التزامها بحرية العمل ممه/جم:ضم؛ الذى استمر أقل 
من ثمان وأربعين ساعة. (وفيما بعدء أطلق عضو الكونجرس عن ولاية 
ماساتشوسيتس ساخرًا على هذا اليوم 'يوم السوق الحر بره2 ,ملا وم,7"') وفى 
مساء الثلاثاء سبتمبر ١5‏ قام الاحتياطى الفيدرالى بإنقاذ شركة التأمين الكبرى 
6 والتى كانت فى خلال الأسبوع السابق قد كشفت للحكومة أيضناء أن مواردها 
النقدية تنضب بسرعة. وفيما بين ؟ يناير 2٠٠١‏ وعيد العملء انخفض سعر سهم 
0 بنسبة الثلثين. ولكن بضعة من الخارجين كانوا قد تحققوا أن الشركة على شفا 
الانهيار. وفى يوم الاثنين ١5‏ سبتمبر بينما كانت الأخبار عن سوء حالتها قد 
أصبحت على كل لسان: انخفضت أسعار أسهمها بنسبة 97٠‏ إضافية. 

كان مصدر مشاكل 4/6 كما تبين هو مبلغ 5٠٠‏ مليار دولار تقرييا فى 
الحماية الائتمانية التى قدمتها للبنوك وغيرها من المؤسسات المالية. وكان معظمها 
فى شكل مبادلات تعثر ائتمانى على سندات الرهون متدنية التصنيف. ومع هبوط 
أسعار هذه السندات؛ أخذ أطرافها يطلبون أن توضع أمامها ضمانات أكبرء كما أن 
وكالات التصنيف الائتمانى كانت تهدد بتخفيض التصنيف. وإذا ما كان قد سمح 
لهذا اللولب الحلزونى الهابط أن يستمر حتى لمدة بضعة أيام. لكانت شركة 1/6 قد 
أجبرت على تقديم التماس بالإفلاس. ومع التشجيع انقوى من وزارة الخزانة. قام 
الاحتياطى الفيدرالى بتطبيق قسم 7-١7‏ من قانون الاحتياطى الفيدرالى ووعد بأن 


لك ل ل د رق 
ف نفس المرجع السابق. صفحة ؟؟ 


يقرض 4/6 مبلغا يصل إلى 85 مليار دولار. وكضمان لهذا القرض الضخمء 
طلب كافة أصول 4/6 بأكملهاء بما فى ذلك أقسامها المربحة للتأمين على الحياة 
والتأمين على الممتلكات. وأصبح دافع الضرائب فى الولايات المتحدة يمتلك الآن 
أكبر شركة للتأمين فى البلاد. 

وقد أدت أسباب هذه الانقلابات فى سياسة الحكومة إلى إثارة تحذيرات 
وتخمينات لا نهاية لها. وقد خمن بعض القائمين بالتداول والمعلقين بأن إنقاذ :241/0 
وعمل الاحتياطى الفيدرالى والخزانة على حماية مصالح جولدمان ساكسء, التى 
كانت المنشأة السابقة لعمل بولسون. وبعد عملية الإنقاذ بفترة قصيرةء ذكرت 
صحيفة نيويورك تايمز أن جولدمان قد اشترى مبادلات تعثر ائتمانى 7256© من 
شركة 4/6 وأصبح أكبر شريك فى التجارة مع الشركة(). وقد قال جولدمان إن 
معظم مراكزه مع 4/0 كانت مغطاة» ووصف تعرضها الإجمالى باعتباره "غير 
مهم 11717166101" وقد تبين فيما بعدء على أى حالء أن أحد الأشياء التى قامت بها 
6 بالأموال التى حصلت عليها من الاحتياطى الفيدرالى هى دفع مبلغ ١‏ مليار 
دولار إلى جولدمان. وتبين أيضنا أنه قبل عملية الإنقاذ بيوم واحد التقى بولسون 
وجيئنر مع لويد بالنكفين. الرئيس التنفيذدى لجولدمان» وعدد آخر من كبار 
المسئولين فى جولدمان. وبعض ممثلى منشآت أخرى من وول ستريتء لبحث حالة 
شركة التأميق7. 

كانت الهمسات التى تلقى بالاتهامات ضد بولسون وبرنانكى ما زالت 
صحيحة. وفى أعقاب عملية الإنقاذ دفعت 4/0, مبالغ مماثلة لمؤسسات مالية أخرى 
كانت أظرافا مقابلة “لها#فن: مبلالقت التعفن الأتتمانى» يما“فى ذلك دؤيئش :ينك 


سعللم "ل ع/ج1] زه اع'لا ه م١‏ مركلا فاط ,كتعاعن) «"رءمنناكالا ألسااء 8" نوكر يرم مكل ابعراعاهم)) (زل) 
27 ١ع‏ طانترعاترء 3 ,5م11 مز 
9 ,26 لال اهلظ سملل '".ه) كام نمدم 1" ,النيعه11 عمل (2) 
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[:801 151:26:: 126 وسوسيتيه جنر ال 2266816 50616/6. لم تكن هناك حاجة لنظرية 
المؤامرة لجولدمان لتفسير الإجراءات الحكومية. وقد قام بولسون وبرنانكى بإنقاذ 
6 لخشيتهما من الانهيار المفاجئ الذى كان يمكن أن يشعل شرارة ذعر مالى 
يسبب انهيار أى عدد من المؤسسات المالية» وليس فقط جولدمان. وكما شرح 
برنانكى للكونجرس "إن الاحتياطى الفيدرالى قد اتخذ هذا الإجراء لأنه حكم بأنه فى 
ضوء أحوال السوق السائدة وحجم ومكونات التزامات شركة 416: كما أن الانهيار 
غير المنظم لشركة 476 كان سيصبح له آثار تهدد الاستقرار المالى العالمى(". 
أو كما يلاحظ سوأجل 'فإن إنقاذ 476 لم يكن ما يريده كل شخصء ولكن فى هذا 
الوقت بدا كما لو كان المسار الممكن الوحيد للعمل"9). 

كانت ميزانية شركة 4/6 أكبر كثيرا من ميزانية ليمان» وكذلك كانت 
الالتزامات خارج الميزانية. وإذا كان قد تم السماح للشركة 476 بالخروج من 
ميدان العمل فربما كان من الممكن البقاء فى ممتلكاتها التى كانت تعمل بشكل 
مناسبء وكذلك فى عمليات التأمين ضد الحوادثء ولكن الشركة الآن أصبح لديها 
القسم الشهير للمنتجات المالية والذى يقع مقره فى لندنء والذى كان تغرة سوداء. 
كذلك كانت الشركة 476 لمدة طويلة أحد كبار اللاعبين فى أسواق الريبو مم86 
15 حيث_ كانت تسعى لكسب أموال إضافية؛ فقامت بإقراض كثير من 
السندات التى كانت تملكهاء وقد قامت بالتأمين على عوائد كثير من الصناديق 
المشتركة لسوق المال. فما هو الأثر الذى كان سيحدثه الاندثار المفاجئ على تلك 
الأسواق» من المستحيل تقديم إجابة. 


)1( شهادة بن بر نانكى ٠.‏ ,عاناء[انم 8 نزم ءعللة :تررم عامترء5 ء نلا عرمإعط ترتره وسطاعوءا رمعا نم8 درن 8 
8 ,23 «عطاررعامء3 ,)2 انمابر اناعم ,كرامإلى سعطعنا 0110 جرنتأكناول1 
2 '"ركاكام') أمأعتنهمم1 1 1116" ,أمع هناك (2) 
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كان بولسون وبرنانكى مذنبين» وكانت جريمتهما عدم التناغم وخداع النفس 
- وعند إنقاذ بنك بيرء فإنهما أقرا بحقيقة ذلك. فى عالم يستخدم الروافع العالية؛ 
والر أسمالية المالية ذات الاتصالات البينية شديدة الكثافة» لا يمكن للمنشات 
الموجودة فى مركز النظام فجأة بالانفجار الداخلى» إذ أن الضرر فى الضمانات 
سيكون كبيرًا جدًا. ولكن فى أثناء الشهور التالية» ومع هدوء الأسواق بعض 
الشىء؛ سمح بولسون وبرنانكى لنفسيهما بتخيل أنهما قد عادا إلى عالم أكثر بساطة 
وعدالة» عالم تتم به محاسبة غير المسئولين ماليْا عن تصرفاتهم. وإلا فكيف يمكن 
تفسير القران:الحيالى يترك: ليمان .وهو المنشأة -الكبرى والأكشر 'اتصالاً عن بير؛ 
لينهار فى عطلة نهاية أسبوع واحدة؟ 

وحتى قبل عملية إنقاذ شركة 46 للتأمين» كانت حماقة هذا الإصرار قد 
أصبحت واضحة. ففى يوم الثلاثاء ١5‏ سبتمبرء كان 100 توبعمام مبدرعوم]1! 11:6 
(صندوق الاحتياطى الأول) وهو صندوق استثمار مشترك كبير للأموال. 
قد اشترى أكثر مما قيمته ٠١‏ مليون دولار من الديون قصيرة الأجل التى 
أصدرها ليمان» والتى أصبحت الآن لا قيمة لهاء والذى أعلن أن عملاءه ليس 
مسموحا لهم من ذلك الوقت أن يسحبوا نقذا من حساباتهم. لأنه لا يوجد لديه ما 
يكفى لدفع المبالغ التى يريدونها؛ فقد انهارت قيمة صافى الأصول إلى أقل من 
دولار للسهم الواحد. ومنذ إنشاء هذا الصندوق الاستثمارى المشترك الأول فى عام 
٠‏ لم يكن هناك سوى صندوق آخر واحد تجاوزت أصوله دولارًا واحذا 
عاط 16 عع ومط) ومع خشية أن تجد منشآت أخر ى نفسها فى مصنع ممائل 
لوضع (صندوق الاحتياطى الأو ل) 11:4 هسرطم! ممدروون8 486 فإن مستثمرى 
القطاع الخاص والمستثمرين المؤسسين بدعوا فى سحب أموالهم من صناديق سوق 
رأس المالء مما أثار إمكان حدوث تهافت على نطاق واسع على الصناعة. وفى 
بضعة أيام فقط. كان قد تم سحب ١٠١‏ مليار دولار. 
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كان هذا تطور! منذر! بحق» وليس فقط بالنسبة لصناعة صناديق الاستثمار 
المشتركة. ومع وجود نحو 0," تريليون دولار ممثلة فى أصولء فإن صناديق 
سوق المال أصبحت من اللاعبين الرئيسيين فى النظام المالى»ء ومن خلال 
الاستثمار فى الأوراق التجارية وغيرها من الديون قصيرة الأجل» التى توفر 
تمويلاً يوميًا لكثير من المنشآت المالية وغير المالية. والآن» وقد ووجهت بعمليات 
استرداد متنامية. فإن كثيرا من الصناديق بدأ فى اكتناز ما لديها من نقودء مما 
تسبب فى وضع شديد الاضطراب؛ كانت النقود تجف ببساطة. وبالمقارنة» فقد كان 
الجمود الائتمانى فى أغسطس ٠٠٠١٠‏ أقل شدة. 

وهكذا عادت الإثارة الجانبية المتزامنة إلى العمل. ومع اختفاء مقدرتهم على 
الوصول إلى الأموال» قام كثير من البنوك بتخفيض خطوطها الانتمانية لتمويل 
صناديق التغطية وغيرها من العملاء» وأخذت تطلب ضمانات أكثر. وبدا أن 
المسرح قد أصبح مهيا لدورة مدمرة من عمليات البيع المذعورء وطلبات تغطية 
أكثرء وازدياد عمليات البيع. وكان جولدمان ومورجان ستائلى» وهما بنكا 
الاستثمار الكبيران الباقيان والمستقلان؛ قد بدءا يعانيان من نفس الضغوط التى أدت 
إلى إفلاس ليمان وبير. وانتشرت الشائعات؛ والتى ربما كانت حقيقية أيضاء بأن 
المؤسستين تواجهان مشاكل فى تدبير التمويل. وفى يوم الأربعاء ١٠‏ سبتمبر بلغ 
سعر تداول سهم جولدمان أقل من ٠٠١‏ دولار بعد أن كان سعر تداوله قبل ذلك 
بأسبوع واحد أعلى من ١5١‏ دولار 'إن جولدمان ومورجان كليهما كانا يعانيان من 
التهافت على البنك27 هكذا أخبرنى أحد كبار التنفيذيين فى وول سئريت بعد ذلك. 
'لقد بدأ الناس يسحبون أرصدتهم. وتصر الأطراف المقابلة على أن 
ترسل ضمانات أكثر". 


9" إصرول اع 1 مه رانماهه 4" ,جلأحس0) (1) 
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وبدا أن "التفكك" الذى كان يخشاه برنانكى وآخرون يحدث فعلا. وبحث 
المسئولون فى الاحتياطى الفيدرالى موضوع خلق 'خط حياة ©61/]" يمكنه أن 
يعطى لجولدمان ومورجان وسيلة للوصول إلى أموال البنك المركزى. ومع ذلك؛ 
فإن برنانكى كان قد رأى ما يكفى. وبعد الموافقة فى اليوم السابق فقط على تقديم 
2 مليار دولار لشركة التأمين 4/06 لم تكن لديه رغبة لإقراض أموال الاحتياطى 
الفيدرالى لكل من جولدمان ومورجانء ولم يكن حتى متأكدًا أنها ستكون ذات فائدة. 
وفى مساء الأربعاء. وفى مؤتمر ذعى إليه مسئولون آخرونء: طلب من بولسون أن 
يسحبه إلى تل الكابيتول لتقديم الحجة لضرورة قيام الاحتياطى الفيدرالى بعملية 
إنقاذ للصناعة المصرفية بأسرها. "إننا لا يمكن أن نستمر فى عمل هذا( قال 
برنانكى 'الأننا فى الاحتياطى الفيدرالى لا نملك الموارد اللازمة. إلى جانب 
الأسباب التى تتطلبها الشرعية الديمقراطية؛ ومن المهم أن يتدخل الكونجرس 
ويتولى مراقبة الموقف" ووافق بولسون. وفى اليوم التالى» بعد أن قاما بعرض 
الموضوع. ذهب الرئيس والرجلان إلى أعلى التل. 

واتباعًا لمثال جيش قيصر فى عام 45 قبل الميلاد؛ فإن الحكومة الأمريكية 
تكون قد عبرت الروبيكون ««مع:8:5 220176 وفى ” أكتوبر :» فى محاولة 
الكونجرس الثانية» منحت وزارة الخزانة سلطة الإنفاق حتى ٠١‏ مليار دولار - 
أى نحو 995 من الناتج المحلى الإجمالى - فى شراء الأصول المصرفية المسممة. 
وبالخط الرفيع» كان قانون الإنقاذ يسمح لوزير الخزانة أن يستخدم الأموال بطرق 


أخرى. وبعد أن تحقق موظفو الخزانة من أن شراء الأصول بأسعار منخفضة 


9 '' ملاعلل مزه راماعنبك"" ,للألاحدم) (1) 

(*) الروبيكون > نهير فى شمال إيطاليا كان يشكل جزءًا من الحدود بين الجمهورية الرومانية 

والولايات التابعة لها. وقد اجتازه يوليوس قيصر عام 45 ق.م. وأشعل بذلك نار الحرب 
الاهلية التى جعلته سيد روما. (عبور الروبيكون يعنى اتخاذ قرار لا رجعة فيه) (المترجم). 
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سيجبر البنوك على الاعتراف بخسائر أكبرء قام بولسون بوضع الخطة الأصلية 
جانبًا وتحوّل إلى إعادة رسملة البنوك مباشرة من خلال شراء أسهم امتياز. 

وربما لم يكن هناك داع للتركيز على آليات وحالات التجريم التى صاحبت 
التقدم فى برنامج التخلص من الأصول المثيرة للقلق ‏ /ءناء! اموكول .160ط»ه1 
7م مثل ذلك الجدل حول تعويضات ومرتبات التنفيذيين فى البنوك التى 
تلقت الضخ الرأسمالى؛ والقرار بإقراض أموال البرنامج (/74) لكل من شركة 
كرايزلر وجنرال موتورز. والنقطة المهمة هى المبادئ التى رسخها البرنامج. 
وبعد أكثر من سنة» قامت حكومة الولايات المتحدة بصراحة بتحمل المسئولية لحل 
الأزمة المالية. أما الحدين عن ترك الموضوع للسوق؛. أو الاعتماد على 
الخصائص التعويضية للاقتصادء أو البحث عن حل لدى القطاع الخاص - فقد تم 
طرح كل هذه المقترحات جانبًا. وبعد أن سمح للرأسمالية العالمية بالتحرك حتى 
حافة الصخرة, الذى أفزع الناخبين» تعهد السياسيون بصفة نهائية» بعمل كل 
ما هو ضرورى لمنعها من السقوط وكان هذا وحده كافيًا لإعادة مظهر النظام. 

وقد لعبت أحداث مماثلة أدوارا مشابهة فى الدول المتقدمة الأخرى. وقد 
تضمنت برامج الاستقرار المالى التى تم تبنيها فى الولايات المتحدة وفى غيرها 
ثلاثة عناصر هى: تعهد بعدم ترك المؤسسات النظامية المهمة عرضة للانهيار: 
والالتزام باستخدام أموال دافعى الضرائب للتوزيع الاجتماعى لبعض الخسائر التى 
تم تحملهاء وتأييد سياسات البنك المركزى غير الأرثوذكسية التى تهدف إلى نقطة 
البداية فى أسواق الائتمان. وكانت كل هذه السياسات موضوعة على أساس الإقرار 
المتأخر بأنه إذا ترك الأمر لصناع السياسات فى القطاع الخاص بأن يتولوا رد 
الفعل على حوافز السوق على أسس فردية؛ فإنهم سيتبعون بشكل جماعى إجراءات 
تهزم الذات» مثل سحب أموالهم من المنشآت المالية ورفضهم تقديم القروض - 
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وليس هناك سوى الحكومة وحدها التى يمكنها التغلب على تهديد اللا منطقية 
الرشيدة وإقناعهم بالتنسيق على أساس نتيجة أفضل. 

وفى الولايات المتحدة: تضمنت السياسة وزارة الخزانةء والشركة الاتحادية 
للتأمين على الودائع (82/0) وبنك الاحتياطى الفيدرالى. وعلى الرغم من أن 
عمليات ضخ رأس المال من الخزانة قد حصلت على القدر الأعظم من الدعاية 
الإعلامية» فإن العناصر الأخرى من الحزمة كانت على الأقل ذات أهمية مماثلة. 


وفى نوفمبر ,»3٠048‏ وافقت الشركة الاتحادية للتأمين على الودائع (©821) 
على ضمان الديون المصدرة من المؤسسات المالية الكبرى» ومن ثم نقل مخاطر 
الائتمان التى يتضمنها الإقراض لهذه الشركات من المستثمرين إلى دافعى 
الضرائب. وبحلول شهر يناير .2٠١4‏ كانت معظم البنوك الكبرى فى البلاد؛ بما 
فيها سيتى جروبء وويلز فارجوء وجى بى مورجان تشيزء وجولدمان ساكس» 
وبنك أوف أمريكاء قد استفادت من هذا البرنامج "برنامج ضمان السيولة المؤقتة 
1200171 ه01 1017 :وأا «معرمم 76" فى تدبير أموال من المستثمرين» 
وكذلك بعض الشركات المالية غير المصرفية مثل شركة إع/زمه© :601. 

وقد وافقت الحكومة الفبدرالية أيضنا على تحمل قدر كبير من مخاطر 
الخسائر الإضافية؛ على " ٠‏ مليار دولار تملكها مجموعة سيتى جروب و10م١١‏ 
مليار دولار يملكها البنك الذى تفترض صحته وهو بنك أوف أمريكا. والمبرر 
الظاهرى أو غير الحقيقى للصفقة الأخيرة كان هو أن بعض الأصول المؤمن عليها 
كانت صادرة من ميريل لينشء والذى كان بنك أوف أمريكا قد اشتراه بتشجيع 
رسمى. وفى الواقع؛ فإن كلتا خطتى التأمين قدمت طريقة واضحة سياسيًا للإحاطة 
الدائرية ببعض البنود المتخثرة فى ميزانيات المنشآت بدون اللجوء الى بدء 
الحكومة فى إدارة بنك سيِّئء كما فعل السويديون فى أوائل التسعينيات؛ وكما فعل 


اس 


اليابانيون بعدهم بعقد من الزمن. ولم يكن بولسون وزملاؤه بحاجة للذهاب إلى 
الكونجرس للموافقة على هذه الخطة؛ فقد قاموا ببساطة بعمل اتفاق مع سيتى بنك 
بأن تتحمل المنشأة أول مبلغ فى الخسائر بقيمة 59 مليار دولار فى مجمع 
الأصولء. وتأخذ الخزانة والشركة الاتحادية للتأمين على الودائع (50/6) مبلغ ١١‏ 
مليار دولار التالى؛ ويبتلع الاحتياطى الفيدرالى 966٠0‏ من الباقى (كانت الصفقة مع 
بنك أوف أمريكا مماثلة لذلك). وكان الثمن الذى حققته الحكومة من بنك سيتى فى 
هذه الصفقة - ” مليار دولار فى شكل أسهم ممتازة - منخفضا بشكل مصطنع. 
وقام جلين هابارد 4معءطثط::!1 :619 من جامعة كولومبياء وهال سكوت /5»01؟ [»!1 
من هارباردء ولويجى زينجاليس 2:2»/105 :9:.ة من جامعة شيكاغو بحساب 
التكلفة المحتملة على دافعى الضرائب فى خطة التأمين فكانت حوالى ٠٠0‏ مليار 
كنا ولما كانت الرسملة الكلية لسوق سيتى جروب بأسره فى نهاية عام 
أقل من 45٠‏ مليار دولارء فربما كان من الأرخص تأميم المنشأة بأكملها 
بدلا “من التاميق: عن اوها المسمحة: ولكخ الناكنة الحاقة الفبريكة فنك 
بالضبط هى النتيجة التى كانت وزارة الخزانة والبيت الأبيض يسعيان إلى تجنبها. 
أما بالنسبة لسياسة الاستقرار المالى؛ فإن الوصول إلى البيت الأبيض فى 
عهد باراك أوباما قد تغير قليلاً. وقد انتقل جيتئر 6618/6 من بنك الاحتياطى 
الفيدرالى بنيويورك»: إلى وزارة الخزانة» وانتقد السياسات التى كان قد ساعد 
بولسون وبرنانكى فى وضعهاء وبدلا من النظر فى التأميم المباشر للبنوك 
المضطربة؛. كما كان ينادى بذلك بعض المعلقين» فإن الإدارة الجديدة تمسكت 
بالنهج غير المباشر للتخلص من الأصول المثيرة للقلق (1/487)؛: وخطط التأمين. 
وبرامج التمويل المتنوعة لوزارة الخزانة والاحتياطى الفيدرالى. وقد عززت هذه 
ذا عاتأاسوانة]] علولا ما امسق روم[ '' ,كعامييتلة انآ 4تله لاقن 5 أه1آ بألسمططنلطا سترهاق) (1) 
اآألى ,2009 ,7 جمصاء! ,لمتصتمل امعراد اأأعظلا '"ركترمنام0 معو | أدرمه8 
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السياسات الموروثة بحزمة حفز أخرىء. وهى عبارة عن سلسلة من اختبارات 
التوتر للبنوك. والتى اعتبرها كثيرون من الخبراء المستقلين مذبحة؛» وجهد متجدد 


ومن خلال كل هذاء ظل دور الاحتياطى الفيدرالى هو الدور الرئيسى. بل 
وحتى رقباء البنك المركزى من ذوى الخبرة» صادفوا صعوبات فى الالتزام مع 
برامجه الجديدة الخاصة بتسهيلات الإقراض وبرامج شراء الأصول. والمقياس 
الحقيقى لها كان هو التوسع فى ميزانية الاحتياطى الفيدرالى» الذى كان يرى أنها 
انخفضت من 3٠٠١‏ مليار دولار فى أغسطس ٠٠١07‏ إلى 0١‏ مليار فى مايو 
48. وفى سبتمبر 23008 بدأ الاحتياطى الفيدرالى فى إقراض الصناديق 
الاستثمارية المشتركة بسوق المال التى كانت تواجه السداد. وفى الشهرين التاليين» 
قال إنه سيساعد فى تمويل مشتريات الأوراق التجارية» ويقدم قروضنا لشراء 
السندات المعززة بأصولء وشراء سندات الرهون التى أصدرها فانى وفريدى. 
وفى يناير 5005, أعلن أنه سيبدأ فى شراء أوراق الخزانة 05/م»:و»70» وفى 
مارس قال إنه سيعد برنامج إقراضه للسندات المعززة بالأصولء فى محاولة 
لإعادة إحياء أسواق التسنيد حتى تبلغ ١‏ تريليون دولار. ولم تكن أى من هذه 
القطط مجالاً مفتوحاء ولكن كتين :منها كان :يتمق السماح للمنشات المالية بتدبيز 
أموال على الأصول التى لا يقبلها المقرضون الآخرون كضمانء. مع قيام 
الاحتياطى الفيدرالى بأخذ معظم مخاطر جانب الهبوط. أما قيام البنك المركزى 
بتقديم الانتمان إلى الشركة ذات الحالات المضطربة. فهو طريقة أخرى لتقديم 
إعانات دعم بهدوء إلى القطاع المالى. 

وقد وصف جون كينيث جالبريث فى ملاحظة بارعة أن الاشتراكية 
المحترمة الوحيدة فى أمريكا هى "اشتراكية الأغنياء". وفى الواقع فإن جالبريث 


2129 


كان مخطئاء فإن الخطط الاشتراكية التى تصمّم لمساعدة وول ستريت ينبغى أن 
تختفى تحت قناع لا يظهرها. وعندما يجرى تنفيذها علناء كما كان الحال مع 
برنامج التخلص من الأصول المثيرة للقلق (7,487)»: فإنها تخلق حالة من 
الاحتجاج. ومن الواضح؛ أن كثيرا من الأشخاص يفضلون أن يروا حدوث 
انهيارات مالية أكثر مما يفضلون رؤية عمليات إنقاذ البنوك. إن جاذبية ضمانات 
القروض وخطة التأمين المعقدة» وترتيبات التمويل تكمن فى أنه بينما يفهم 
مستثمرو وول ستريت الالتزامات المالية التى تتضمنهاء فإن معظم أعضاء 
الكونجرس ومحررى الصحف لا يفهمونها. وهذه الخطط الغامضة تسمح للحكومة 
باستخدام قوة الأموال العامة لتحقيق استقرار الأسواق بدون إحداث اضطراب بين 
الحموون وافكةا يعر التشاريها: 


فى أبريل .5٠0١04‏ قام صندوق النقد الدولى بتسعير الجهود التى بذلتها 
الحكومات الغربية لدعم نظمها المالية والتى بلغت تقريبًا ٠١‏ تريليون دولارء كان 
نصفها فى صورة التزامات مباشرة وكان النصف الثانى فى صورة خطط تأمينية 
وغير ذلك من الضمانات7(). هل تم إنفاق هذه الأموال بشكل جيد؟ لقد وصلت 
متأخرة جذا لتمنع أكثر الانخفاضات الاقتصادية حدة منذ الثلاثينيات من القرن 
الماضى. وقد ضربت الأيام الدرامية لشهرى سبتمبر وأكتوبر عام ٠٠١‏ 
المستهلكين ورجال الأعمال مثل صدمة كهربائية» مما دفعهم إلى 'تخفيض 
مصروفاتهم. وفى أثناء الشهور الثلاثة الأخيرة من العامء انخفض أنفاق المستهلكين 
على السلع المعمرة مثل: السيارات والقواربء. بنسبة 9675١7‏ على أساس سنوىء 
وهبط إجمالى الاستثمار الخاص بنسبة 9677: وانخفضت الصادرات بنسية 4 ؟96. 


وقد كان الربع الأول من عام ٠٠١5‏ أكثر سوءا فى بعض النواحى. فقد هبط 


.9 انمدره بامممءة! روا اتطعاد أماعنن ا أهذه| 0 13118 (1) 


1 7 ز 2 ز 0 7 0 [ذ ذا ف/ 1011 
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الاستثمار بنسبة 96549 على أساس معدل سنوىء. وهبطت الصادرات بمعدل سنوى 
بلغ .90١‏ وانخفض الناتج المحلى الإجمالى 6/27 بمعدل سنوى بلغ أكثر من 
7. ومع هبوط الطلب على السلع والخدماتء. قامت المنشآات بالاستغناء عن 
العمال. وفيما بين سبتمبر ويونيه ٠٠١9‏ تم إلغاء ما يزيد على © مليون 
وظيفة؛ وقفز معدل البطالة من 765,7 إلى 761,2. 

كان الركود عالميًا. من أيرلندا إلى ألمانيا واليابان» وقد هبط الإنفاق والناتج. 
وفيما بين أبريل ٠٠١‏ ومارس ٠٠١5‏ انخفض الإنتاج الصناعى العالمى بنسبة 
تقترب من :96١5‏ مما دفع المؤرخين الاقتصاديين بارى أيخنجرين ‏ «8677 
تدع ع 1زء 11/1 وكيفين أورورك عمبره'0 +661 للمقارنة فى أبريل .٠50205‏ 'إن 
الإنتاج الصناعى العالمى والتجارة وأسواق الأسهم تغطس بسرعة الآن عما كانت 
عليه فى 15579-.1917(). 

وقد أظهر الانخفاض الذى شمل العالم بأسره أن مينسكى وسويزى كانا على 
حق عندما قالا إن حظوظ الاقتصاد بصفة عامة لا يمكن فصلها تمامًا عما حدث 
فى وول ستريت. وفى الاقتصاد الذى يعتمد على الأعمال المالية» فإن حالات 
التعثر فى التدفقات الائتمانية والمشاكل فى المؤسسات المالية الرئيسية سيكون لها 
فى نهاية الأمر أثر على قرارات الإنفاق: وتوقعات العمالة» لدى كثير من الناس 
الذين ليس لهم علاقة مباشرة بالأسواق المالية. وول ستريت ومين ستريتء بكل ما 
لديهما من شكوك متبادلة» أصبحا مرتبطين ببعضهما فى حضن تكافلى تام. 

وعلى الرغم من الركود العالمى؛ فإن التدخلات الحكومية نجحت فعلاً فى 
منع انهيار بالجملة للنظم المالية على الرغم من خسائر البنوك وحالات التنازل؛ 


عول معارة) 'بكدماووعروء 12 10 زه إن م" بعيلسينن!0'1 .1ل ترتئا اسه رمع رجنرع تك 1:1 و8 (1) 
يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: ,2009 ,4 لال ,تعممعده]! فاوط اانه عناررمنامء 2 
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التى بلغت فى نهاية عام 2٠0‏ نحو ١‏ تريليون دولار (كما ذكر بولسون علنًا "إنك 
لا تحصل على ائتمان ضخم لإجهاض كارثة" هكذا قال لى برنانكى)!". وفى 
صيف عام ٠٠١5‏ كان هناك دليلء أخيراء على انفراج فى أزمة الائتمان. وفى 
كثير من أسواق الائتمان انخفضت تكلفة الاقتراض بدرجة كبيرة وازداد حجم 
القروض. وقد هبطت أعداد المنشآت المالية التى كانت تعتمد على الاحتياطى 
الفيدرالى فى التغويل هبوظا: خاذاء بل إن تعض أسواق التسنية ‏ مالف فده 
5 مثل تلك الأسواق التى تقدم على مديونيات بطاقات الائتمان وقروض 
السيارات؛ قد انتعشت ولكن بمساعدة الاحتياطى الفيدرالى. وقد عادت أسواق 
الأسهم العالمية إلى النهوض بشكل قوىء مع عودة مؤشر داو مرة أخرى إلى ما 
يزيد على .15٠٠‏ 


وفى أوائل يونيه؛ أعلنت وزارة الخزانة أن عشرة بنوك كبرى تتضمن: جى 
بى مورجان تشيز. وجولدمان ساكسء» ومورجان ستائلى سيسمح لها بسداد ,> 
مليار دولار فى شكل قروض حصلت عليها من برنامج التخلص من الأصول 
المثيرة للقلق (7,147)» مبينا أن الحكومة توقفت عن اعتبار هذه المنشآت معرضة 
لمخاطر صدمة مالية أخرى. وفى منتصف يوليه أعلن جولدمان ساكسء الذى كان 
منذ عشرة شهور قبل ذلك على حافة الانهيار» حصوله على مكاسب ربع سنوية 
قياسية بلغت 5,45 مليار دولارء مهيئا المسرح لعودة المكافآت ذات الأرقام 
الثمانية. "إن هناك فرصة جيدة جذا لرؤية اقتصاد الولايات المتحدة والاقتصاد 
العالمى يعودان إلى النقطة عندما يمكن أن ينموا مرة أخرى فى خلال بضعة أرباع 
السنوات القليلة القادمة"7) كانت هذه الملحوظة التى أدلى بها جيثئر فى أثناء رحلة 
إلى أوروبا. 


63 '",ناسروه اا ه1١‏ م إه نمام" ,إللاوعم © (1) 
الأاال ,11105 ضهن ددم ارطع نطمنعع]1 أفطمات اسه كنا زه عمعاك عمعى ععبرالتعن" عواأت متب ر2) 
0001 4ل 
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كان هناك دليل للعودة إلى تفاؤل جيثتر. ففى الربع الثانى انخفض الناتج 
المحلى الإجمالى للولايات المتحدة بمعدل سنوى لا يزيد على 99١‏ أو ما يقرب من 
هذه النسبة. ومع عودة مبيعات السيارات؛ وغير ذلك من صور الإنفاق» إلى النشاط 
فى كثير من النواحى فى البلاد. كان المتنبئون الاقتصاديون يتنبئون بأن النمو 
سيكون إيجابيًا فى الربع الثالث. وحتى فى سوق العقارات الراكدء كانت هناك أنباء 
طيبة. وفى خلال شهر يونيهء طبقا للأرقام القياسية <56-5/:4//6مه© الخاضعة 
للمراقبة الدقيقة. فإن أسعار المساكن ارتفعت فى ١8‏ مدينة من المدن العشرين 
الكبرى. 'وعندما كنت أرى هذه الأرقام كنت أرقص رقصة سريعة(), هكذا قال 
كارل كيس 0056 8 6671: الاقتصادى من ولسلى والذى ساعد فى وضع الأرقام 
القياسية» لجريدة نيويورك تايمز. 'ويبدو أن سوق المساكن يعود إلى الاستقرار 
بأسرع مما كان يظن الناس. وفى ١١‏ أغسطس .٠0١05‏ أى بعد حوالى سنتين من 
اليوم الذى بدأت فيه أزمة الديون متدنية التصنيفء. أصدرت لجنة السوق المفتوحة 
بالاحتياطى الفيدرالى بيانا تتنبأ فيه بحدوث "العودة التدريجية لنمو اقتصادى 
مستدام"7"). وبعد ذلك بثلاثة عشر يوماء قال الرئيس أوباما إنه كانت لديه النية فى 
تعيين بن برنانكى لمدة ثانية. كرئيس لمجلس الاحتياطى الفيدرالى. 


وإذا كانت الأزمة المالية والركود سينتهيان» فإن الأمريكيين وأعداذا أخرى 
ألا وهو التدخل الحكومى النشيط. وفى خضم الأنباء الاقتصادية المشجعة؛. نادرً! 


رك ال معنا مرعلم "روععار ارول ذا اتع ازع 17112701[ الل ونرم جك عرعلدرط1'' ,لاعلااع اذ لأسط (1) 
يمكن الحصول عليه من خلال الرابط: .2009 ,25 اواعنار 
تارم عي احم ”ا اتتراتل ترم نع 6 2 لزن تمع /كوع د توت ط/6 2009/08/2 تمن جم نر / نان ممخحطرل واانا 


2,9[ اكناعالل رععهماء عدممم منرعدوه ]1 أمرماه 8 (2) 
يمكن الحصول على البيحان الصحفى من خلال الرابط: 


2.11 009081 2اجرماع نرم نترلكعع تولكاتاء ”اع عونلاع و ر/نروع مسرم وع همه لرع]. "سورعل" مكار[ 
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ما توقف أى فرد للنظر فيما كان سيحدث لو أن صناع السياسات قد تمسكوا 
بشعارات حرية العمل 6,:©/-ج16:56 التى كانوا يرددونها قبل بداية الأزمة - وإذا 
ما احدث بذلا :من إغرزاق. النظام: المالى: بقروطن: رخيهبة؛ :وضنخ أموال دافعى 
الضرائب فى البنوك والالتزام بعدم السماح بتكرار إفلاس بنوك ليمان» فقد تراجعوا 
إلى الوراء وتركوا حرية الحكم لليد الخفية. وربما كان السبب الذى من أجله 
اعتبؤت: 'فلة. أن. .هذا الفررطن' المطناك : للحقيقة طاهز "الستكافة وفى. اناه الكار ةذ 
الاقتصادية عندما تفشل الأسواق فإن كثيرين من الاقتصاديين حتى المحافظين منهم 
يحسون بالراحة عند رؤيتهم لتدخل الحكومة: إذ أنه عمليَا لا يوجد شخص يود 
المخاطرة بوقوع كساد عظيم آخر بالاعتماد على المشروعات الحرة. ولكن ذلك؛ 
يثير بالتأكيد سؤالا عن سبب إيمان أى شخص فى الاقتصاد اليوطوبى منذ البداية. 
وعلى غرار عمل النماذج القائمة على أساس المخاطر ‏ وثم 4ءدومط- 1/41 
7 فإن القوة المعجزة للاستقرار الذاتى للسوق تفشل عندما تقوم أشد 
الحاجة إليها. وقد علقت منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية (0807): وهى 
منظمة اقتصادية دولية مقرها باريس. على ذلك "إنه بفضل جهود السياسة 
الاقتصادية القويّة يبدو أنه تم تجنب سيناريو ربما كان أشد إظلامًا. ولكن هذا ليس 
سببًا يدعو للتسامح وغض الطرف. فإن الحاجة إلى الإجراءات السياسية القوية 
تظل مطلوبة فيما بين ميدان أوسع من السياسات7"). 


١10, 3‏ أنه |؛() عانرمنام ةن[ ,اتاء ترم واع داع أن ممعم ممم أنزنمتروع ما مل 011 0701:1611 (1) 
3 :(2009 عنلاال) 
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جائمة 


تكاد رحلتنا الطويلة عن فشل الأسواق تكون قد شارفت نهايتها. وإذا كان 
القارئ يحس أنه قد قرأ كتابين: أو ربما ثلاثة فإننى أطلب سماحه وأقول مع لمسة 
لقبعة فلوبيرت #,56)هل#, إنه بينما قد يكون الاختصار فضيلة فإن الله يكمن فى 
التفاسيل - وهو شىء عجز الاقتصاد اليوطوبى عن إدراكه - وفى نهاية كتاب 
مخصص إلى حد بعيد للنظريات الاقتصادية» قد يكون فى القول بأن التفاصيل لها 
أهميتها شىء من الإثقال على القارئء ولكن النقطة بعيدة جدا عن القبول العام. 

فى فلسفة التاريخء هناك أربعة أسماء تلوح لضخامتها هى: ماكولاى 
(14601:104. وماركس تد,ه234 وكينز 6:6:«ررءاء ورادج مع8:4. وبالنسبة لمدرسة 
ماكولاىء فإن المبادرة الفردية هى المحرك الرئيسى للتاريخ: فإن عظماء الرجال 
يخلقون الأحداث العظيمة؛ ومن خلال أعمالهم تؤثر الأفكار فى الواقع. أما ماركس 
فلم يهمل الدور الذى تلعبه الأفكار والأفراد. وعلى أى حالء فقد كان ينظر إليهم 
كقوى ثانوية للقوى المجهولة واسعة النطاق التى تحرك التغيير التاريخى؛ والتى 
تعتبر المادية من أهمها جميعاء أو حرب الطبقات. وكينز. كما أشرت فى المقدمةء 
زعم أن الأفكار التى ينشرها الاقتصاديون والفلاسفة لها أهميتها الأساسية. وكتب 
"إن العالم فى الواقع يحكمه قليل آخر". أما بالنسبة لرادج فإن إحدى الشخصيات فى 
مسرحية ألان بنيت /201ره11 4111م "أو لاد التاريخ وبرهم8 جرم)::11 776" كانت 
صوت العدمية 'مع:ما 6:)و]/::::, لما بعد الحداثة وعندما سأله أحد معلميه كيف 


(*) :]81 : العدمية. وجهة نظر تقول بأن القيم والمعتقدات التقليدية لا أساس لها من الصحة 
وأن الوجود لا معنى له ولا غناء فيه (المترجم). 


535 


يعرف التاريخ: أجاب: 'حسنا"”: إنه مجرد مجموعة من البذاءات يتلو أحدهما الآخدة 
(ويشتهر عن رجل الصناعة هنرى فورد أنه قال شينا شبيها بذلك). 

وهناك شىء ما فى كل من هذه النظريات. فإذا كان رونالد ريجان» بدلاً من 
تعييته ألان جرينسبان رئيسا لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى فى عام 195/810», قد 
تحدث مع بول فولكر بشأن بقائه لمدة أربع سنوات أو ثمانى سنوات أخرىء فريما 
كانت الأمور قد اختلفت. وكان خليفة فولكر فى منصب رئاسة الاحتياطى الفيدرالى 
بدلا من أن يكون أحد الأتباع المخلصين لآين راند 86:4 #تر4: ربما كان مصرفيًا 
ملخافظا آخن: ‏ ومئل :هذا الشعض“ كان .من الموكد آلا يسمع بققاعش مضبارية: أن 
تنتفخا فى غضون أقل من عقد من الزمنء ومن المؤكد أيضنا أنه لم يكن ليسلك 
سلوك الفارس النبيل تجاه اللائحة المالية. وعندما يأتى الوقت الذى يجلس فيه 
المؤرخون ليكتبوا عن 'فقاقيع جرينسبان"؛ فإنهم سيقومون بذلك لسبب جيد وهو أن 
رئيس مجلس الإدارة للاحتياطى الفيدرالى السابق» أكثر من أى فرد آخر كان 
مسئولا عن توحش الخنازير وانطلاقها دون ضابط. 

وحتى لو كان جرينسبان لم يأت إلى الاحتياطى الفيدرالى؛ على أى حال. 
فإن التاريخ كان سيمضى فى نفس مساره العام وهو استمرار الثورة المضادة. 
وهكذا كان سيمضى النمو السريع. وكلتا الظاهرتين كانتا تعكسان اللعب بعيدًا عن 
بعض القوى العميقة لماركس. ففى أوائل السبعينيات. وفى ظل الهجوم الضارى 
لارتفاع الإنفاق الحكومى. والعولمة؛ والطلب المتنامى على الموارد الطبيعية كان 
العقد الاجتماعى بين العاملين والشركات والذى قام على أساسه الازدهار فى فترة 
ما بعد الحرب يتآكل بشكل سيئء وكذلك الملامح الأخرى للاستقرار الكينزى مثل 
التضخم المتواضع» والنظام النقدى لبريتون وودز. إن اقتصاد السوق الحر قدم 
بديلا فكريًا لتفاهم كيندى - جونسون - نيكسون الذى كان معروفًا فى المملكة 


25236 


المتحدة باسم ':م::/8:646" وقد قدّم التسنيد وصعود أسواق الأسهم وسيلة بديلة 
لتعبئة وتنظيم الاقتصاد. وإذا لم يتمكن مديرو الشركات والمسئولون الحكوميون من 
إعادة بناء الصناعات الهابطة؛ وضبط عجز الموازنة» والنهوض بمعدلات الأرباح 
الذابلنة فربما يمكن للأسواق المالية أن تقوم بالمهمة. لقد تحولت الظروف فى 
مصلحة وول ستريت. 

كما أن وجهة نظر رادج / فورد عن العالم يجب أن تلقى بعض الاحترام. 
إذ أنه على الرغم من كل الجهود التى يبذلها الاقتصاديون والصحفيون؛ مثلى؛ 
لتبرير حدوت الأزمات الائتمانية والانهيارات المالية» وغيرها من الأحداث 
المتظزفة فاق هتاف لأ محآلة عضر للعشوائنة والنزوانك والتفيزات: 'الأنسائية 
والأحداث الفردية. وإذا كان جيمى كاين +«بره) «#,مر,/ر قد أنفق وقنًا أقل فى لعب 
البريدج» ووقتا أطول فى تحليل سوق السندات متدنية التصنيف» ولو كانت 
جهود ديك فالد 14م 2164 لإقناع المستثمرين الكوريين بشراء حصة فى بنك 
ليمان براذرز لم تفشلء وإذا كانت الأحوال المالية لشركة تأمين 4/6 لم تتدهور 
تدهورا حاذا فى عطلة نهاية الأسبوع نفسها التى كان بنك ليمان ينهار فيهاء.. إن 
لع الألعات العكنادة للحسقة منعة اق يضفى هنا من الضنو :و التووخ قفد 
حلول صيف عام 50048. على أى حالء كان من غير الممكن فعلاً تجنب وقوع 
انهيار مالى. إذ أنه فى أعقاب الزواج القسرى بين بير ستيرئز وجى بى مورجان 
تشيزء بدأت الآمال تخمد تدريجيًا فى إحياء سوق الائتمان. وكان جزء كبير من 
منشات وول ستريت يفتقد الأموال والثقة. وكان السؤال الوحيد هو ما إذا كانت 
الحكومة ستتدخل قبل أو بعد حدوث مصيبة أخرى. 

ومع أن كينزء بما عرف عنه من تميزء. قد بالغ فى حالته. فلا يمكن أن 
يكون هناك محل للجدل. فى هذه الحالة؛ بشأن أن تطبيق الأفكار ذات التوجيه 


الكت 


الخاطئ كان سقولا إلى حد كبين عن وضع اقتضاذ الولايات المتحدة خلى :مشاه 
المدمّر. وقد بادر الأفراد من أصحاب المساكن؛ ومقرضو الرهون ورجال البنوك 
التنظيمى الذى كانوا يعملون فى نطاقه كان انعكاسا لما يزيد على عشرين عامًا من 
عبادة السوق الحر. وفيما بين انهيار الشيوعية ووقوع أزمة السندات متدنية 
التصنيف» كان هناك احترام مفهوم ومبرر لقوى السوق التى تحولت وتغيّرت إلى 
لتعديل اليد الخفية لآدم سميث. 

وقد قال ميلتون فريدمان «ه:4ءة1 4411/0 الذى توفى عام .,٠٠٠١5‏ بأن 
اختبار النظرية الاقتصادية ينبغى أن يفسر كثين! باستخدام القليل. ولكن النظرية 
الحديثة لليد الخفية التى روج لها فريدمان وآخرون تفسر كثيرًا جدا وتستخدم قليلاً 
جدا. وفى جوهرهاء تقول ببساطة إن المصلحة الذاتية مضافا إليها المنافسة تعادل 
النيرفانا »ممعءة:/ة.2 وليس هناك ذكر فى هذه المعادلة لمؤسسات الرأسمالية 
. الحديثة» مثل الشركات متعددة الجنسيةء وأسواق المشتقات» والبنوك العالمية» 
والصناديق الاستثمارية المشتركة. إلى جانب عدم تمائل المعلومات» وعدم اليقين» 
والسلوك المحاكى (تقليد السلوك)؛ وآثار الشبكات» وقصر النظر إزاء الكوارث - 
واستعارة اليد الخفية تقوم بتجريد هذه الملامح السيئة للحقيقة أيضًا. ويقول 
المدافعون عنها 'لا تقلقوا". فإن السوق سيعتنى بكل شىء. عليك فقط التأكد من أن 
المنافسة هى التى تسيطرء وأنها تمنع ظهور الاحتكارات» وبهذا تصبح النتيجة 
الجيدة مضمونة. 


(*) النيرفانا > ,مم > السعادة القصوى والتى تلتمس. فى البوذية. عن طريق قتل شهوات 
النفس (المترجم). 
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وفى الواقع فإن بعض اقتصاديى السوق الحر لم يعودوا يقولون ذلك. وقد 
ألقى ألان جرينسبان باللوم فيما يخص انهيار السندات متدنية التصنيف على النماذج 
المضللة للمخاطر التى اعتمدت عليها مؤسسات القطاع الخاص. وكان ريتشارد 
بوزنر روبرووط #روراء:8 قد انتقد بشدة تلك الإجراءات المضللة التى اتخذها رجال 
البنوك وغيرهم من رجال المال. وأطلق على أحدث كتبه اسم "فشل الرأسمالية" 
ع أاعلام0) [ه 1 ف: وعلى الرغم من أن بعض المحافظين ما يزالون يلقون 
باللوم عن كل شىء على فانى ماى/ فريدى ماك. أو ما أطلقوا عليه رؤية بوش/ 
كلينتون (مجتمع الملكية بإءز50 م:#ى076): ولكن هذا التصوير المضاد 
للحكومة يصعب وضعه موضع الجد. وكما حدث فى سنوات الثلاثينيات من القرن 
الماضىء فإن السوق الحر غير المقيد قد ألحق الخزى بنفسه فى نظر الجمهور 
العام بأسر ه. وقال وزير الخزانة تيموثى جيثتر م6:طلاء © «:1اه:71 فى شهر 
كان 5 3017 انق ففل ذفلاينا ؛ مطرفقة :أسابيية فق رمث وازوفة اناد “إن 
تناول هذا سيتطلب إصلاخا شاملاً. وليس مجرد إصلاحات متواضعة على 
الهامش. ولكن وضع قواعد جديدة للعب7). 

كان بيان جيثنر جدير! بالثناء لجرأته وشجاعته. ولكن بناء نظام كامل جديد 
للإشراف الاقتصادى والتنظيم لا يمكن أن يتم تشييده فى الفراغ. إذ تنبغى مواجهة 
المصالح الذاتية الكامنة» وتنازع الأغراض التى يجب تسويتها. وفوق كل هذاء 
وضع طريقة جديدة للتفكير بشأن الاقتصاد لكى تحل محل الاقتصاد اليوطوبى - 
وهى فلسفة اقتصادية تعترف بفائدة الأسواق. ولكنها تعترف أيضنا بمحدوديتها. 
وهذا إقرار بوجود نظام هايك للاتصالات السلكية واللا سلكية» ولكنه أيضًا باتجاهه 
إلى الانهبار. إن الاقتصاد القائم على الواقع يوفر مثل هذه الفلسفة تمامًا. والعمل 


اك 5 امع ون عبن ممتسيسرن') من ع معط ترتيه ناكما انه 6 "رامام 1[ (1) 


9 26 “10ل )12 ,ماع سطع كعم امع 
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وفقا للنظرية والخبرة. يجعله يتحمل فكرة فشل السوق كفكرة رئيسية» مع 
الاعتراف بأدوار الاعتماد البشرى المتبادل واللا منطقية الرشيدة التى يتم لعبها فى 
عملية خلقه. وإذا ما كانت هناك مصائب أخرى يمكن تجنبهاء فإن صناع السياسة 
يحتاجون إلى تحول عقلى كبير واحتضان هذه الفلسفة العملية الواضحة. 

وحتى الآن» لا يوجد سوى قليل مما يشير إلى حدوث هذا. وبينما ولد 
التحول الاقتصادى الهابط دعمًا للإصلاحات الاقتصادية من مختلف الأنواع؛ فإن 
قطاعًا كبيرًا من الطبقة السياسية - على جانبى الأطلنطى - يظل قابعًا فى فخ لعبة 
الحرب العتيقة. وفى واشنطن؛» بصفة خاصة:؛ قد تؤدى بك المناقشات حول الرعاية 
الصحبة والإصلاح المالى إلى الاعتقاد بأن الخيار الوحيد بينهما هو الخيار بين 
الحرية والاشتراكية» فإما أن تكون إلى جانب السوق الحر أو أن تكون مؤيدا 
للتدخل الحكومى بحماس شديد. وهذا شىء سخيف. وإذا كان هذا الكتاب لم ينجح 
فى أى شىء آخرء إلا أننى أرجو أن يكون قد أوضح أن السوق الحر المثالى 
مجرد خيالء أو اختراع أو أنه لم يكن موجوذا على الإطلاق. وأنه لن يوجد أبذا. 

وفى مكانه» لدينا مزيج من المشروع الخاص والعام» من النشاط غير 
المركزى والإشراف المركزى. وهذا النظام المختلط ليس من السهل تخفيضه إلى 
شعارات فكرية ومقاطع صوتية. وعلى أى حالء فإنه قد تجاوز ما يشير إليه 
الاقتصاديون باعتباره اختبار السوق. وفى كل دولة متقدمة. يقوم القطاع الخاص 
بإمداد معظم السلع والخدمات التى يريد الناس شراءهاء ولكن المؤسسات الممولة 
حكوميا تلعب أيضنا دور! مهماء سواء فى توفير الأشياء التى لا يمكن للسوق 
توفيرهاء أوفى وضع القواعد والتنظيمات. وبعض هذه القوانين» مثل تلك التى 
تحدد الإعانات الزراعية الضخمة فى الولايات المتحدة وفى دول الاتحاد 
الأوروبى» تروّج مصالح اقتصادية معينة. وأخرى. مثل إرشادات الصحة والأمان 
تهدف إلى حماية المصلحة العامة. 
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إل اللحكونة الفبالة. عدن زكر كتظتيو التو اوت اننم لور اتفال 
والتسيق. كنا استقر :إعاقة الإشراقف: المتشدة» والابتكارات الضصحية وتنم بقدر 
قليل من الإشراف. ويمكن للاقتصاد أن يغير اتجاهه نحو الازدهار والكسادء 
ويمكنه أيضنا أن يولّد كافة أنواع العوامل الخارجية السلبية» مثل التلوث والآفات 
الحضرية: وتحسين: الحظ فإ فكز :الله متظفية الشركة توكو لوق الفاح السيابية 
للتفكير بشأن هذه البدائل. وفى كتير من حالات الإجراءات الحكومية تكون المشكلة 
هى مشكلة علاج هيكل الحوافز الخاصة الذى يؤدى إلى ظهور نواحى نشاط ضارة 
احتماعنا: و فدكات «افتشاديو الباق الهر :على حق ننانا عندهنا قالول ان الحوافة 
لها أهميتها - ولكن استخدامها الاستخدام الصحيح يتضمن ما هو أكثر من الاعتماد 
الأعمى على السوق الحر. وفى جميع الحالات الكثيرة يكون هذا هو مصدر المشكلة. 

وبالروح العملية للاقتصاد القائم على الواقع؛ لتقم بتناول سؤال لينين: “ما 
الذى يجب عمله؟" ابتداء من سوق المساكن ليس هناك ما هو خطأ بالنسبة للمبدأ 
العام للتسنيد. وفى ناحية الرهون الممتازةء حيث يجرى “توفيق" القروض التى تفى 
بشروط ومعايير ضمان فانى ماى وفريدى ماك التى تدخلها ضمن السندات؛ والتى 
عملت بشكل جيد لأكثر من خمس وعشرين. سنة: وعندما قامت: يعض للشزارات 
الذكية فى وول ستريت بمد الفكرة إلى رهون السندات متدنية التصنيف. سرعان ما 
تأكلك: تعارون' الطيها تن (و كاتني الترحة مداينةة ويد حو فقو الستقاط اندي 
التسنيد إلى إخفاء المخاطر وتركيزهاء ومن ثم خلق تساقط ملبى هائل؛ كاد يعضف 
بالنظام المالى إلى حد الانهيار. 

ولمنع تكرار ذلك؛ فإن البنوك التى خلقت وقامت بتوزيع سندات الرهون 
ينبغى أن تجبّر على الاحتفاظ ببعضها فى دفاترهاء شن هك ناس اشن ةا 
سيجعلها تراقب أنواع القروض التى اشتروهاء والتى بدورها ستعمل على ضبط 
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وتنظيم مقرضى الرهون. ثانيًا: إن سماسرة الرهون ومقرضى الرهون ينبغى أن 
يتم خضوعهم لتنظيم على المستوى الفيدرالى. إن الرهون سهلة نسبيًا كما أنها 
اختراعات مرتفعة الفائدة» يقوم المقرضون عن طريق تنويع شروط الاقتراض 
وإضافة بعض الرسوم شبه الخفية» يمكن أن تتحول بسرعة إلى منتجات مربكة 
وخطيرة. ولا يمكن الاعتماد على الوكالات المحلية التنظيمية والتى ليس بها 
الأعداد الكافية من الموظفين للقيام بتناول هذه المشكلة. وينبغى على الحكومة 
الفيدرالية أن تشدد قوانين الإقراض السلابة؛ وأن تضع عقوبات قاسية عن إصدار 
قروض لا يمكن للمقترضين تحمل سدادها بطريقة معقولة. 

وإذا ما تم اتباع إحدى أفكار إليزابيث وارين #«مسيم/ل! «ااءطمجخ!5» من 
مدرسة هارفارد للقانون» وقد اقترحت إدارة أوباماء والديمقراطيون فى الكونجرس 
إنشاء وكالة حكومية جديدة لتنظيم المنتجات المالية التى يتم تسويقها إلى المستهلكين 
باسم: وكالة الحماية المالية للمستهلك بعبرمعع4 «رمزعملوع أماعسممة: ل «م«سعودم0) 
وهذا يبدو معقولاء فإن الحكومة تمنع الشركات من بيع الأدوية الضارة وألعاب 
الأطفال التى تشتعل بسرعة؛ ولكن مقرضى الرهون كانوا أحرار! تمامًا فى بيع 
بضاعتهم بالتجزئة من السندات متدنية التصنيف مع خيارات الرهون القابلة للتعديل 
4 التى صممت لتنفجر بعد بضع سنين» مما يضطر المقترض للقيام بعملية 
إعادة تمويل عالية التكلفة. إن الاقتصاد اليوطوبى يقوم على أساس فكرة أن الناس 
يعرفون مصالحهم بأفضل شكل. ولكن هذا يفترض أنهم سيكون لديهم كامل 
المعلومات التى يحتاجون إليهاء والتى يمكنهم فهمها. وفى حالة الرهون والمنتجات 
المالية الأخرى. فإن المعلومات ذات الصلة غالبا ما تكون مخبأة أو تكون معقدة 
أو كلتيهما. فالبائع يعرف أكثر من المشترى 'لماذا يتم بيع معظم المنتجات الخطرة 
إلى أقل المقترضين دراية؟7') وهو السؤال الذى سأله إدوارد جرامليتئش 
«عممم '"كم همواسملل عساممط 5 إن مجن 16 تكاوا8 اده عسرمه 8" ,اعتاصمرت) 0م20 (ل) 
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7 31 اكااعاللى ,عط لة امولا! ,مم11 
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1ه 4م وم وى الاقتصادى ومحافظ بنك الاحتياطى الفيدرالى الراحلء فى 
ورقة عام .7٠07‏ "إن السؤال يجيب على نفسه. فإن أكثر المقترضين سذاجة 
يحتمل أن يقع فى خديعة أخذ هذه المنتجات". 

إلا أن المقرضين لم يكونوا الوحيدين الذين قاموا بالخداع. بل إن كثيرًا من 
مشترى المساكن أخذوا قروضنا كانوا يعلمون تمامًا أنهم غير مؤهلين لها. وكانوا 
يكذبون بشأن قدرتهم على سداد أثمانها. وينبغى على الحكومة أن تجرم القروض 
التى يتم الحصول عليها طبقا للدخل المعلن وأن تعمل على إنفاذ قوانين التدليس 
القائمة على طالبى الرهونء والتى تجِرّم الكذب فى ذكر أحوالك المالية الخاصة. 
والدليل يبين أن طالبى الرهون الذين يكذبون بشأن دخولهم تزداد إلى حد كبير 
احتمالات تعثرهم فى سداد قروضهم. وآثار التعثر فى الرهونء كما رأيناء سرعان 
ما تتساقط على بقية الاقتصاد. 

ربما كان أكبر الدروس التى تعلمناها هو ذلك الدرس الذى علمنا إياه هيمان 
مينسكى 14:51 #6 فى الثمانينيات من القرن العشرينء وهو أن وول 
ستريت تحتاج إلى ترويض؛ إذ أنه على المستوى الفردىء البنوك» وبنوك 
الاستثمار وغيرها من الشركات المالية تقدم خدمات أساسية. وإذا ما أخذت معاء 
على أى حالء فإن إجراءاتها الخاصة بمصالحها الذاتية خلقت وضخمت 
الاضطرابات الاقتصاديةء وكان ذلك إلى حد كبير من خلال استخدام الرافعة 
والتراكم المفرط للمخاطر. والدور السليم للقطاع المالى هو دعم الابتكار: 
والمؤسسات فى أى مكان آخر فى الاقتصاد. ولكن فى خلال السنوات العشرين 
الماضيةء أو ما يناهزهاء نما هذا القطاع فى شكل الوحش فرانكشتين يقطع الأشياء 
ويبعثرها فى كل مكان مسببًا الفوضى. 

ويجب فى النظام اللائحى والتنظيمى الجديد أن يعكس شبكة الأمان الحكومية 
التى توجد الآن لأشباه سيتى جروب وجولدمان ساكس. وحتى 1/»1مه0 68. التى 
تم السماح لها بإصدار الدّين الحكومى المضمون. والمنشآت التى يمكنها الاعتماد 
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على العم سام لإنقاذها يكون لديها حافز كبير للقيام بمقامرات خطيرة. وإذا 
ما أفلحت هذه المقامرات؛ فإن موظفى هذه المنشآت وحملة الأسهم يحصدون 
المكافآت. أما إذا كانت النتيجة سيئة. فإن دافعى الضرائب يتحملون جزءً!ا من 
الخسائر. وللقضاء على هذه الحوافز السلبية» فإن واضعى التنظيم ينبغى أن 
يفرضوا حذا أقصى لمعدلات الرافعة على البنوك وعلى غيرها من المنشآت 
المالية» وينبغى عليهم أن يجبروا هذه المنشآت أيضًا على الاحتفاظ بأعلى مما يكفى 
مق مستووات الديؤلة ور ان الغال الامقاط فيلا عن هذا “فاق البتر كبح أن 
تمنع من إخفاء الالتزامات والمخاطر فى أدوات الاستثمار المهيكلة 5/15 وغيرها 
من الشركات الصغيرة التابعة. ومن هامش أزمة النظام المصرفى فى سبعينيات 
القرن الماضى وأزمة انهيار نظم الظل المصرفية فى عام 7٠٠١7‏ يبين لنا التاريخ 
الحديث أن الغموض هو الوصفة المؤكدة للمتاعب». ولا شك أن المؤسسات المالية 
الكبيرة ستصرخ نتيجة فرض هذه القيودء» التى ستخفض من ربحيتها. ولكن 
لندعهم؛ فإن اختيارهم لملاذ آمن فى ظل شبكة الأمان الحكومية:» قد ألغى حقهم فى 
السلوك مثل صناديق التحوط. 

وبالنسبة لموضوع صناديق التحوط وغيرها من المؤسسات غير المصرفية؛ 
فإننا نعلم الآن أن الأسماء المثبتة على أبواب المؤسسات المالية غالبا ما تكون 
بكلتة نقوقة م رين ,تلت شركة الامو ارقا ماس شترقة ر هوه وشرفة 62 
01141 هى شركة تمويل صناعى. ومع ذلك» فإن هذه المنشآات فى الواقع كلها 
شركات وساطة مالية كبرى. أى أنها بنوك. وانهيار إحداها يؤدى إلى إحداث 
فوضى فى جميع أنحاء النظام المالى. وإدراكا لهذه الحقيقة» فإن أى منشأة أعمال 
تتعامل فى الأموال وأصبحت ضخمة وذات اتصالات عديدة متشابكة بما يكفى لكى 
يحدث انهيارها تأثيرا ذا خطر كبير على كثير من المنشآت المالية الأخرى يجب 
أن تخضع لنفس متطلبات رأس المال والسيولة والتقارير مثل البنوك الكبيرة. 
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وكلما ازدادت درجة المخاطر النظامية التى تفرضها الموسسة؛ء كلما كان 
لابد من زيادة درجة الضبط والرقابة. وفى ظل النظام "المفتت" للوائح التنظيمية 
التى كانت موجودة قبل عام ,٠٠١9‏ كان كثير من المنشأت التى خلقت مخاطر 
منتظمة مسموحا لها بالعمل كما ترغب وتشتهى. وقد قال برنانكى رئيس مجلس 
إدارة الاحتياطى الفيدرالى للكونجرس فى مارس 5008: 'إن شركة 4/6 قد 
استغلت ثغرة ضخمة فى النظام اللائحى7(). "إذ لم يكن هناك إشراف على قسم 
الفنتهاتك :المالية.وكان: هذا فن"«الأناتن دوق تحرط موقط ركه امن 
كبيرة» قامت بعمل أعداد ضخمة من المضاربات غير المسئولة» وتحملت خسائر 
ضخمة"" وكان يمكن أن يضيف برنانكى» وانتهت أيضًا إلى تحميل دافع 
الضرائب 1٠١‏ مليار دولارء نقذا وفى شكل خطوط اتتمانية. 

وينبغى أن تنطبق المبادئ نفسها التى تحكم المؤسسات المالية على المشتقات 
وغل قيوها م العتقوات الغلاي المقدة و لذا ها كاك رن يواسي 
على استقرار النظام فإنها ينبغى أن تخضع للتنظيم. ومن الأمور الصّادمة أن 
صناعة مبادلات التعثر الائتمانى التى تتعامل فى ٠١‏ تريليون دولار كان يمكن أن 
تنمو بدون إشراف. وحجة جرينسبان التى تقول بأن المصلحة الذاتية ستدفع 
الأطراف المقابلة فى وول ستريت إلى أن ينظم بعضها الآخرء قد تجاهلت مشكلة 
المعلومات الخفية. فإن بعض المؤسسات مثل مورجان ستانلى وبنك أوف أمريكا قد 
تعرضت ليس لمجرد أطرافها المقابلة» ولكن أيضنًا للمشاكل المحتملة عند الأطراف 
المقابلة لأطرافها المقابلة... وهكذا. وعندما تثور مشكلة فى مكان ما فى الشبكة 
المالية» لا يوجد مخلوق يمكن أن يقول أو يعرف أين توجد الخسائرء أو أين قد 
تنتهى فى نهاية الأمر. واكتناز النقود أمر حميد فى الحالات الخاصةء. ولكن 
الانتمان ستجف منابعه. 


قا اماع تاناعه/! ,عتمقعق 5لا ,اولتاق الو عع1/1 1ر00 16[ رفعج بروز0نترقاكعا ,ععاتتهتدء8 ادء8 (1) 
3,9 لعدمالر 
)( نفس المر جع السابق 
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وعلى الرغم من بيان النوايا الراديكالم/ لجيثئر «»601/87: فإن إدارة أوباما 
اقترحت إصلاحا تنظيميًا عامًا لا يتناول مشكلةأ اللا منطقبة الرشيدة بالكامل؛ ولكنه 
يعمل بطريقة غير بارعة لإصلاح النظام القائم بدلاً من إصلاحه بشكل أساسى. 
وبموجب. الإصلاحات المقترحة» تقوم الإدارة بإلزام البنوك بالاحتفاظ فى دفاترها 
ببيع سندات الرهون التى توزعهاء ولكن فقط بنسبة 75. وعلى النقيض مما حدث 
فى الثلاثينيات من القرن العشرينء لم يجر أى تفكير فى شطر النواحى المفيدة من 
النظام المالى - ودائع العملاء» مقاصة الشيكاتء وغير ذلك من نظم الدفع - 
ونواحى الكازينو. مثل عمليات البنوك الاستثمارية» والتجارة فى حقوق الملكية. 
ولن تكون هناك عودة إلى قانون جلاس سيتجال. 404 ا[هوهه)5-:و5ه61»: الذى يعنى 
أن الأسواق المالية الكبرى تكون من الضخامة بما يمنع انهيارها. مثل بنك أوف 
أمريكاء وجى بى مورجان تشيزء وأنها ستستمر فى السيطرة على النظام المالى. 

وقالت الإدارة إن المتطلبات الإلزامية الجديدة لرأس المال سيمتد تطبيقها 
على أى منشأة مالية جديدة» 'نشكل مجموع حجمهاء والرافعة» واتصالاتها تهديدا 
على الاستفرار المالى إذا ما انهار". ولكن لم يتم تعريف أى من تلك المصطلحات» 
كما أنه ليس من الواضح مدى تطبيق القواعد الجديدة على صناديق التحوط 
الضخمة؛ ومنشآت الملكية الخاصة؛, والأذرع المالية للشركات الصناعية. وإذا ما 
كان هناك مجال للاهتزازء وتحمل المخاطر المفرطة. وغير ذلك من نواحى 
السلوك الضار التى ستنتقل ببساطة إلى القطاع غير المنظم؛ وفرض القيود على 
أكبر صناديق التحوط؛ ومنشآت الملكية الخاصة يمكن أن يؤدى إلى تقلص خطير 
فى هذه الصناعاتء وهو ما يمكنء ألا يمثل خسارة كبيرة؛ فإن جزءًا كبيرًا من هذا 
النشاط لا يل مكاسب اقتصادية للمجتمع بصفة عامة. 

وغرقة المقاضة المركزية: المقترحة لعملياف. تداول المشقات فكشرة حيدة 
لا تذهب إلى مدى بعيد بدرجة كافية. ومن خلال فرض حدود للرافعة على 
المتعاملين» واشتراط ضمان كاف للمراكز غير المغطاة يمكن لغرفة المقاصة أن 
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تلغى قدا كبيرا من المخاطر الائتمانية للطرف المقابل. ولسوء الحظ فإن اقتراح 
الإدارة ينطبق على المشتقات "النمطية 5/4444" فقط. ومع ذلك سيظل 
الماح ممكداة امتشات مال بجو لمان ساكس ومورحان. ستائلى زيداول «تفتدات 
'معدلة حسب الطلب 07:64)و,:ه" بدون إفصاح عام أو مقاصة مركزية. ومع أخذ 
المقدرة الابتكارية لمهندسى وول ستريت فى الاعتبار فإن هذا لن يتطلب منهم وقنا 
قلويلا لاستفلال هذه الشقرة: 

وفى إحدى الثغرات الأخرى لوول ستريتء فإن إعادة وكالة الحماية المالية 
للمستهلك تم ممع4 «رمناءهامءط لها» ه11 00:51:76 لن يمتد أثرها إلى السندات 
المعقدة التى تتداولها المنشآت المالية فيما بين أنفسها. ومن الواضحء أن البيت 
الأبيض قد ابتلع طعم وول ستريت الذى يقول إن عملية تحويل المشتقات وغيرها 
من المنتجات المالية ستؤدى إلى تعقيم الابتكارء وهذه هى بالضبط النقطة. "إن 
الهدف ليس هو الحصول على أكثر النظم المالية تقدمّاء ولكن الوصول إلى نظام 
مالى متقدم بدرجة معقولة ولكنه يتسم بالقوة7). هكذا كتب فيرال فى. أتشاريا 
»مه 1 1١.‏ أهمثآلا ومائيو ريتشاردسون :1022/160501 7461161١‏ وهما اقتصاديان 
من كلية ستيرن للإدارة بجامعة نيويورك: فى إحدى الأوراق البحثية الحديثة. 
'وهذا لا يختلف عما نبحث عنه فى نواح أخرى من التشاط البشرى. ونحن 
لا نستخدم أكثر الطائرات تقدما لنقل الأشخاص حول العالم» ولكننا نستخدم طائرات 
متقدمة معقولة؛ أثبتت تصميماتها أنه يمكن الاعتماد عليها. 


الل «العاكرى أعاله1 4ه واأملهمء !1" ,انمكل ماعنا مع رطاأملطة 0تم مجعمراع4ى .لاع اهما (1) 

وعناوظ :ثراااأطهاك أماع هاا[ عتاعماوه]'' كمامعد عل) تسمل ,ععممط مانالا '"ررمناتنالواتر1 
.8 '",اسعاك لظأ دمر 015 الملناء :1 ترروعم ]1 

يمكلن الحصول على الورقة البحنية من خسلال الرابط: 
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كانت المدفوعات إلى التنفيذيين من الموضوعات الأخرى التى ما زالت 
باقية حتى يتم تناولها بطريقة معقولة. وقد أقر حتى بعض من يشغلون القمم 
المضوفية بآن: الموديات. وحزفة التمويضاكة التى #دقم: إلى المصرفيين: فن .برل 
ستريت تفضى إلى سلوك يتسم بقصر النظر والإفراط فى الإقدام على تحمل 
المخاطر. وقد اقترح لويد بلانكفين ::816:8/6 #برمكة» الرئيس التنفيذى لجولدمان 
ساكسء أن يتقاضى القائمون بالتداول وكبار التنفيذيين معظم علاواتهم ومكافآتهم 
فى شكل مدفوعات آجلة. وقد قامت منشآت مثل مورجان ستائلى واتحاد البنوك 
السويسرية 085 فعلاً بتقديم خطط تسمح للمنشآت بسحب جزء منء أوء كل المبلغ 
المدفوع فى شكل علاوات للقائمين بالتداول إذا ما حققت الاستثمارات التى قاموا بها 
ال 

وتبدو هذه إشارات مشجعة. وبدون التدخل الصريح للحكومة» على أى 
حال؛ لن تصمد الجهود الخاصة بإصلاح التعويضات فى وول ستريت حتى 
الارتفاع التالى فى السوق. إن المشكلة هى أن صديقنا القديم كامن فى معضلة 
السجين 416:6 5'-57106. مع أن مصلحة وول ستريت بأسره تتمثل فى ضبط 
"عمليات الأجل القصير :”467::57-/5705 والدخول فى مخاطر غير مسئولة 
118 اكلم 516أ5::مموءم1'. وكل منشأة على حدة لديها حافز أن تدفع لنجوم 
التداول 4675ه77 ,544 ما يطلبونه عندما تكون لديها حاجة لهم. وبمجرد أن ترتفع 
معدلات الأعمال» نجد أن بعض البنوك المناضلة تخرج وتقوم بتعيين بعض 
القائمين بالتداول من الساخطين فى المنشات التى فرضت حدوذا! للمرتبات. وهكذا 
ستنهار إصلاحات التعويضات. وفى هذه الحالة مثل حالات كثيرة أخرىء. تكون 
الطريقة الوحيدة هى فرض الالتزامء والجهة الوحيدة التى يمكنها أن تفعل ذلك 
هى الحكومة. 
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وهذا لا يعنى أن يقوم المختصون بالتنظيم الحكومى بوضع مرتبات 
ومكافآت القائمين بالتداول والتنفيذيين كل على حدة؛ ولكنه يعنى أن يقوم الاحتياطى 
الفيدرالى باعتباره الوكالة الرئيسية المسئولة عن الاستقرار المالى: بإصدار 
مجموعة تعليمات بشأن المكافآت والمرتبات فى وول ستريت؛. يجب على كل 
المنشآت أن تتبعها. وقد تكون المنشات مضطرة إلى الاحتفاظ ببعض أو كل 
علاوات القائمين بالتداول فى حسابات مشروطة :ممه م«اومهمويم لمدة طويلة؛ 
أو أن تقوم بدفع علاوات إلى كبار التنفيذيين فى شكل أسهم مقيدة لا تصبح ملكا 
إلا بعد خمس أو عشر سنوات. (كان هذا أحد اقتراحات بلانكفاين *//:ه/8). 
ومرة أخرى فإن الهدف يجب أن يكون هو منع ظهور سلوك لا منطقى رشيد. وما 
لم تفرض بعض القيود على أفعال الأشخاصء فإنهم لا محالة سيعودون آليها. 

إن الأزمة الكبرى 0761 07604 776 لم تكن مجرد اتهام لوول ستريت 
ولكنها: كانت افشلا للسياسة :النقدية والتحليل ‏ الاقتصادى. فمند- أواخر .سنواك 
التسعينيات وما تلاهاء رفض الاحتياطى الفيدرالى بعناد شديد أن يعترف بالمخاطر 
التى تمثلها فقاعات المضاربة» متبعا موقفا يتمثل فى عدم التدخل وأن الأمر لم 
يصل إلى حد الإنكار المعلن. وكان رفض الاحتياطى الفيدرالى إحداث وخز فى 
سوق الأسهم والفقاعات الائتمانية جزءًا من الجبن السياسى؛ إذ أنه لم يكن يريد أن 
تجرى مهاجمة لإحداثه حالة هبوط. ولكن نهج جرينسبان كان يعكس أيضنا اعتقاذا 
راسخا بأن الاقتصاد الأمريكى هو آلية تصحيح ذاتى؛ عجيبة - وهذا هو وهم 
الاستقرار - وأن السوق سرعان ما سيعود إلى الوضع السليم من أى أزمة تحدث 
نتيجة المضاربة. 

وقد مضى وقت طويل الآن حينما كان لابد من استنكار مذهب جرينسبان - 
وفى عالم مثالى» كان لابد لبن برنائكى ©/:,»ه:,86 ,86 أن يقدم خطابًا يعترف فيه 
بنواحى فشل الاحتياطى الفيدرالى وأخطائه التى كان مشاركا فيهاء ويتعهد بإعادة 
الاحتياطى الفيدرالى إلى دوره التقليدى. الذى حدده أحد رؤساء الاحتياطى 
الفيدرالى السابقين وليام ماكتشيزنى :140:65 :211/111 الذى اشتهر بتعريفه 
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بأنه يزيل 'وعاء الشراب" بمجرد أن يبدأ الحفل فى الانصراف. وهذا أمر رصعب 
الحدوث؛. وقد ينبغى إدخال تغيير لفرضه على صناع السياسة فى الاحتياطى 
الفيدرالى. وفى هذه اللحظةء. هناك ما يسمى بالسلطة المزدوجة ©/م2م»:, اهام 
لضمان "الحد الأقصى المستدام من العمالة واستقرار الأسعار". وقد اقترح ستيفن 
روش »ه80 «6م35/86 من مورجان ستانلى أن يقوم الكونجرس بتغيير سلطة 
الاحتياطى الفيدرالى لضمان المحافظة على الاستقرار المالى. وسيؤدى إضافة 
سلطة ثالثة إلى التداخل مع الدور التنظيمى الجديد للاحتياطى الفيدرالى باعتباره 
المشرف الأول على المخاطر النظامية» كما سيضطر محافظى البنوك المركزية 
والعاملين بها للتفكير جديا بشأن النظام المالى ودوره فى الاقتصاد الأعرض. 

ومما يدعو للرثاء أن الاقتصاديين خارج الاحتياطى الفيدرالى لا يمكن 
إجبارهم قانونا على الإقرار بأخطائهم وإعادة النظر فى آرائهم؛ ومما يشرّفهم أن 
بعضنا منهم قد بدؤوا اختياريًا فى عملية الحقيقة والتوفيق ‏ - 0ه - 1 26 
55 4101م |( 7660:1:0. فى أحد الخطابات الإلكترونية بعنوان '"انعدام الفائدة 
وسوء حظ لأحدث الاقتصاديات النقدية الأكاديمية ووم:«ووءاءونا 16ه ممه /ارلا 1716 
ك 101101711 تره 18/1019 ء أ 1تعلمء4 أجلم 1[16 [0 51616 840514 /0" كتب ويليم بويتر 
167 117111 أحد أساتذة كلية لندن للاقتصاد الذى عمل فى بنك إنجلترا فى 
لجنة السياسة النقدية» يقول "إن الاقتصاد الكلى المعتاد للدراسات العليا والتدريب 
على الاقتصاد النقدى الذى تم تلقيه فى الجامعات الأنجلو أمريكية فى أثناء الثلاثين 
عامًا الماضية أو نحو ذلكء. ربما قد تسبب فى التأخر لعدة عقود لاستقصاءات مهمة 
عن السلوك الاقتصادى الكلىء والفهم المتصل بالسياسة الاقتصادية. وكان هذا 
إضاعة مكلفة للوقت والموارد الاجتماعية والخاصة(". 


عاتعلوعل 'أة عا إن علهاك' أكمكلا إه كودع رعوعاعونا مامسامم رالا 1116" ,رمال 8 «ررم/اةالا (1) 
9 ,3 تأععفاط كعن 1 أماعسيم م1 "ركع 1«دم رمع ماع نر 110 
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وكما أشار بويتر 816: فإن الموضوع كان موضوعًا منهجيًا. وتحت 
تأتير روبرت لوكاس :معءمة #0667 وغيره من المنظرين الذين يميلون 
للرياضيات؛ فإن البحث "كان يتجه إلى أن يكون الدافع إليه هو المنطق الداخلى؛ 
ورأس المال الفكرى الغارقء والألغاز الجمالية لبرامج البحوث الراسخة بدلا من 
الرغبة القرية "لني : كفة عكل «الأقتت نانح بهذا إذا ما تغاضينا عن الرغبة فى فهم 
الكيفية التى يعمل بها الاقتصاد فى خلال أوقات التوتر وعدم الاستقرار المالى. 
وهكذا فإن مهنة الاقتصاد لم تكن على استعداد عندما وقعت الكارثة". وعند خلق 
حالة عدم الاستعداد هذه لا يمكن إهمال منهجية دور السوق الحر. وحتى فى هذه 
الأيام» فإن كثيرًا من جموع الاقتصاديين يرون أن دورهم الرئيسى هو الدفاع عن 
نظام السوق ضد التعديات والانتهاكات. وبشكل خاصء فإنهم غالبًا يرحبون 
بالا انا يان !ناكام فود يشتهيها:التتقوار شن خلال فقن السرق رخاف إلى 
الإصلاح. ومع ذلك. فإن هذه الأخطاء الفردية لا تعتبر إضافة إلى الانتقادات العامة. 


وفى قاع عقولهم؛ أو مقدمتها لا يجد كثيرون من الاقتصاديين المركزيين» 
النذين لا توجد بينهم علاقة مع مدرسة شيكاغوء؛ ستظل لديهم رؤية بأن اليد الخفية 
تقوم .باستيفاء. الأحتياجات .وتسوية التكاليف. مخ القوائد. وبخلاقف ذلك يمارسون 
سحرهمء وإذا ما أخذنا جريج مانكيو :184»/00 م076 من جامعة هارفاردء وهو 
مؤلف كتابين مدرسيين شعبيين ومؤسس نادى بيجوء (01:6) »#معزط 717:6): الذى 
يؤيد فرض ضرائب كربون أعلى. وفى شهر مايو 23٠١5‏ فى أحد أعمدة جريدة 
نيويورك تايمزء أقر مانكيو 4466 بأن معلمى الفصول الدراسية الأولى فى علم 
الاقتصاد يجب أن يذكروا بعض الموضوعات التى تمت إحالتها إلى فصول دراسية 
أعلى. وعلى غرار دور المؤسسات المالية»ء وأخطار الرافعة» ومخاطر التنبؤ 
الاقتصادى. ومع كل ذلكء. ذكر مانكيو "أنه على الرغم من ضخامة حجم الأحداث 
الأخيرة» فإن مبادئ الاقتصاد لم تتغير إلى حد كبير. والطلبة ما يزالون يحتاجون 
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إلى معرفة المكاسب من التجارء والعرض والطلبء. وكفاءة خصائص نتائج السوق. 
وما إلى ذلك. وهذه الموضوعات ستبقى خبز المواد الدراسية الأولية وزبدها(". 

وأرجو ملاحظة جملة "كفاءة خصائص نتائج السوق"'!! ما الذى يمكن أن 
تفترض أنها تشير إلبه؟ أن البنائين يبنون المساكن حيث لا يكون هناك طلب عليها؟ 
ومقرضى الرهون كانوا يخادعون بالقروض متدنية التصنيف على صغار السيدات 
وكبيرات السن وذوات التعليم المحدود؟ وكانت ينوك وول ستريت تستخدم رافعة 
أخطر مراحله انحدار! منذ الثلاثينيات فى القرن الماضى؟ بالطبع لا. وما كان يشير 
إليه مانكيو هو كتب الاقتصاد المدرسية التى كان هو وآخرون يقومون بتدريسها 
لعدة عقود: وهى اقتصاد آدم سميث» وليون فالراس. وميلتون فريدمان. وفى 
عالم الاقتصاد اليوطوبىء فإن الأزمة الأخيرة للرأسمالية دائمًا ما تكون مجرد 
إشارة. 


وإ 


وبينما تذيل ذكريات سبتمبر 5٠٠١/8‏ فإن الحركة التعديلية وقصر النظر 
المدمر سيزدادان انتشارًا. وسيقول كثيرون إن الأزمة الكبرى «7عم«م) يهم6 771:6 
لم تكن على قدر كبير من السوء؛. ورغم كل شىء فإن الغض من دور الحكومة 
الضخم وتدخلها كان هو الذى منع قدرا كبيرًا جذا من السوع. والنتائج الضارة. إن 
الحوافز للمغامرة والمخاطرة ستعود إلى الحياة» كما ستعود قوة الضغط للبنوك 
وغيرها من المنشاآت المالية. وإذا كانت هذه المصالح الخاصة ستنجح فى صد 
إصلاح له مغزاه. فإننا كان يمكن أن ننتهى إلى أسوأ النتائج فى جميع أنحاء العالم؛ 
أى إلى نظام مالى يسيطر بيد من حديد ويكون أكبر حجمًا من أن يسقطء ولكن ذلك 


م0( عدولا ''مادروى 1لا 016 ع8 انرما عععينمن) ممساوعءم] 11:6'" ,رسععاعيه380 رموعءم6 .لا (1) 
9 23 روهطام! ,111:5 
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قد يقتضى قدرا كبيرا من المخاطر كما يحبون» وضمانا فى المعرفة بحيث اذا 
ما سارت الأمور فى المسار الخاطئ سيكون هناك دافع الضرائب لإنقاذهم. وهذا 
الترتيب قد يرقى إلى الرأسمالية القائمة على الانحياز للصداقات والعلاقات أو ما يسمى 
"الرأسمالية الانتهازية ,:زا»/ام0') «,ه)" بكل وضوح. وقد يجعل من القدوة 
الديمقراطية موضعا للسخرية التى يزعم الحزبان الرئيسيان أنهما يمثلانها. وقبل أن 
تذوى الإرادة فى الإصلاحء فإن من الأمور الأساسية وضع وول ستريت فى مكانه 
ومواجية الاقتصاد اليوطوبى بعلم الاقتصاد القائم على الواقع. وآمل أن يتمكن هذا 


الكتاب من لعب دور صغير ف هذا الجهد. 


١ 
او‎ 
ري"‎ 


تذييل: الانفصال العظيم 


فى خلال الشهور الثلاثة الأولى من عام .25٠٠١‏ لاحظ الوسطاء العقاريون 
فى الهامبتونز :2,م)م:,»11/ 77:6 - المنتجع الصيفى الراقى على الحافة الشرقية من 
لونج أيلاند - تطورا مشجعا؛ وهو أن العقارات التى كانت معروضة فى السوق 
منذ عدة شهور أو سنوات. بدأت تباع وخاصة المنازل والضياع الأكثر غلوا. وقد 
تم بيع ثمانية وعشرين من هذه العقارات بمبلغ © مليون دولار على الأقل لكل 
منها. بالمقارنة بمبلغ ٠‏ مليون فى نفس ربع السنة فى عام .50١053‏ "إن هامبتون 
تعج بالنشاط كما عرفناها" هذا ما قاله ألان شنو رمان :5901:111071101. 41071 وهو أحد 
المستثمرين العقاريين المحليين لمندوب وكالة الأسوشيتدبرس. ما الذى حرّك هذا 
الانفجار فى النشاط؟ إن شهرى يناير وفبراير هما موسم العلاوات فى وول 
ستريت. والذى كان قد تمتع للتو بأفضل السنوات ربحية فى تاريخه. وكانت 
صناعة السندات التى يقع مقرها فى نيويورك: بعد أن حققت خسائر بمبلغ 57,8 
تبان قوالان كن اك و لنض له أولباق الرؤلاو تأرهاها فى عاق 134 ممسطية 
بذلك الرقم القياسى السابق: كما قدمت مبلغ ٠١.”‏ مليار دولار فى شكل علاوات 
ومكافآت. ومع تراجع الشتاء أمام نسمات الربيع استمر التدفق فى وول ستريت 
يفيض أموالا. وفيما بين يناير ومارس 2٠٠٠١‏ حقق قسم العمليات الاستثمارية 
المصرفية فى مجموعة سيتى جروب ما يزيد على 7,5 مليار دولار من الأرباح. 
واستمتع القائمون بالتداول فى جولدمان ساكس بأفضل ربع سنة على الإطلاق؛ بعد 
أن خفلا نيلها كنا ؟:. مليار دولار من صافى الدخل. 


الو 
١‏ 
او 


وبعد مرور مجرد عام ونصف بعد انهيار ليمان براذرز. كان وول ستريت 
يقوم مرة أخرى بعمل الطبيب لنفسه - وجيذا بطريقة فاحشة كما كان يبدو لكثيرين 
من الذين لم يكونوا يشهدون المنازل المفتوحة فى ساوث هامبتون وشرق هامبتون. 
'بالنسبة لمعظم الأمريكيين كانت هذه العلاوات والمكافآت تمثل حبة مريرة وكان 
من الصعب فهمها" كما لاحظ ذلك توماس بى. دى نابولى أاممه/ة :(! .2 وه :0م17 
المراقب المالى لولاية نيويوركء والذى يقوم مكتبه بمتابعة أرباح وول ستريت. 
ويواصل حديثه قائلاً "إن دافعى الضرائب هم الذين قاموا بإنقاذهم. وها هم يعودون 
الآن ليجمعوا الأموال بينما يناضل كثير من عائلات ولاية نيويورك نكى تغطى 
دخولهم احتياجاتهم". وفى نواح أخرى من البلاد لم يبد الأمريكيون مجرد الاستياء 
ولكن كانوا مستعدين عمليًا لإعدام كل أولئك الذين يتلقون العلاوات والمكافآت فى 
وول ستريت؛ فضلاً عن السياسيين الذين قاموا بإنقاذهم. "هانكء إن الأمريكيين لا 
يحبون عمليات الإنقاذ" هكذا قالت ساره بالين «:!»هم 7م2564 زميلة جون ماكين 
7 70111 فى انتخابات الرئاسة. وهى تحذر وزير الخزانة هنرى بولسون 
كان بم :]1 فى أكتوبر وبحلول صيف عام ٠٠٠١١‏ قالت وهى تتزعم 
ثورة من الشعبيين» بعد أن ظهرت المحافظة السابقة لولاية ألاسكا باعتبارها أول 
المتقدمين للترشيح لمنصب رئيس الولايات المتحدة عن الحزب الجمهورى 
الأمريكى لانتخابات عام ؟5١١5.‏ 

ومع ذلكء ووفقا للحكم حسب المعايير الاقتصادية وحدهاء فإن برنامج إنقاذ 
بوش - أوباما كان ناجحًا إلى حد معقول. وابتداء من يوليو ٠٠١9‏ توسع الناتج 
المحلى الإجمالى 0/07 للولايات المتحدة على مدى الأرباع الأربعة المتتالية مؤكذا 
تنبؤات التعافى التى توقعها تيموثى جينز وبن برنانكى. وكان معدل النمو متواضعًا 
ولم يكن مبهرا - نحو 707 على أساس سنوى - ولكنه كذّب التكهنات المنذرة 
للمتشائمين. لقد انتهى الكساد العظيم. كما يعرف الآن: بأسرع مما كان متوقعا. 
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وفى شهر مايو »25١٠١‏ قالت منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية» وهى منظمة 
بحثية مقرها باريسء إن الاقتصاد العالمى سينمو بمعدل 974,5 فى عام ٠٠٠١‏ 
وبمعدل 75,54 فى عام .20١١‏ وعلى الرغم من انتشار المخاوف بحدوث ركود 
مزدوج وأ 40:16 فقد كان يبدو أن التعافى العالمى مستمر. 

وبعيذا عما حدث من سماح بانهيار بنك ليمان» فإن صناع السياسات تجنبوا 
أخطاء ثلاثينيات القرن الماضى. ومن خلال ضخ أموال دافعى الضرائب فى 
المؤسسات المالية التى كانت تناضل من أجل بقائها ولضمان ديونهاء تم التمكن من 
إيقاف الدائرة الخبيثة لانهيار أسعار الأصولء والبيع المذعورء والانهيارات 
الأخرى للأسعار. وبتخفيض معدلات أسعار الفائدة للأجل القصير إلى الصفر 
عمليّاء تم التمكن من إيقاف الاتجاه اللولبى الهابط فى سوق العقارات (مع انخفاض 
تكلفة قروض الرهون إلى معدلات منخفضة تاريخيّاء ودخل الباحثون عن الصفقات 
إلى السوقء. ليضعوا حدًا أدنى تحت الأسعار). ومع تقديم تخفيضات ضريبية 
وبرامج إنفاق عام إضافىء قامت الحكومات بمواجهة الدائرة الخبيثة الاقتصادية 
الواسعة من ناحية تخفيض الطلب على السلع والخدمات الذى أدى إلى إسراع 
المنشآت بتخفيض القوى العاملة» وأدى ذلك إلى ارتفاع البطالة وإلى هبوط الطلب 
بدرجة أكبر. 

وقد أظهرت السلطات فى واشنطن وفى غيرها أن كينز 5.ء#«بره» كان على 
حق؛ فإن الاقتصادات التى كانت تعانى من ركود نتيجة المضاربة» يجب أن تترك 
لعملية الشفاء الطبيعى: أو بتعبير أدقء لشفاء السوقء والذى ا أندرو ميللون 
1 111476 وهربرت هوفر 116006 276,567: وزير الخزانة.» بسرعة 
'التصفيةء التصفية؛ التصفية". ولكن بينما كان الاستخدام القوى لسياسة المالية 


العامة والسياسة النقدية يمكن أن يوصفا بالكينزية» فإن عناصر أخرى من برنامج 
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الإنقاذ كان لا يمكن تلاؤمها مع أى صيغة أو نموذج. فقد كانت برامج السيولة التى 
ابتكرها الاحتياطى الفيدرالى تعود إلى مرسوم والتر بيدجهوت /0إءج82»0 «مااما١‏ 
بأن البنوك المركزية ينبغى أن تقوم بالإقراض بحرية فى أثناء الأزمات» بينما 
يكون لجوؤها إلى شراء سندات الخزانة وسندات الرهون - والذى يطلق عليه 
التيسير الكمى ج1/أجمء ء"اذاه!!!:01/41 - مماثلاً لنقطة سيولة نفدية تلقيها هليوكوبتر 
والتى ساندها ميلتون فريدمانء باعتبارها شفاء من الانكماش. أما عمليات الإنقاذ 
المصرفية وغيرها من المساعدات الأقل ظهور! التى تقدم للقطاع المالى بدون أن 
تصحبها أى عقيدة اقتصادية معينة: فإنها لا تزيد عن أن تكون إجراءات طوارئ تم 
اتباعها على مضض. بدلاً من الاعتماد على نظرية معينة للأزمة أو على أداة 
سياسية منفردة» قام صناع السياسات باتباع نهج علمى مرن من خلال محاولتهم 
لأعداد من الأشياء معا وتعديل المزيج على طول قيامهم بالعملية. "إنك لا يمكن أن 
تشير إلى شىء واحد فقطء لأن هناك ثلاثة أو أربعة أشياء" هذا ما قالته لى ناريمان 
بيهارفيش «اوهمموداء8 »,8/0 الاقتصادى الرئيسى فى موؤسسة [ه(0105) 1/5/ 
214 وهى إحدى المؤسسات البارزة فى مجال الاستشارات الاقتصادية: فى 
أوائل عام .50٠١‏ "انظرء إن صناع سياسة الولايات المتحدة قد سحبوا كافة 
الموانع ومع ذلك نجحوا". 

لم يكن التعافى واضحًا ومحسودنا إلا فى وول ستريت؛ على أى حال. وكان 
هناك تناقض تام بين الإحساس العام والبيانات المتفائلة لصناع السياسات 
والاقتصاديين. وفى يوليه .50٠١‏ كانت ما تزال هناك نسبة تبلغ من القوى 
العاملة فى الولايات المتحدة لا تعمل» وهذا لم يكن يتضمن أكثر من ١١‏ مليون 
شخص توقفوا عن البحث عن العملء أو أولئك الذين أرغموا على قبول عمل 
لبعض الوقت. وإذا أخذ أولئك فى الحسبان فإن معدل البطالة فى شهر مارس 
٠‏ كان 96105,3 - أى بمعدل شخص بين كل ستة أشخاص. وحتى بالنسبة 
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لأولئك المحظوظين الذين كانوا فى وظائفء كان القلق مستمرًا. فقد كان كثير من 
أصحاب المنازل تثقلهم أعباء رهون أكبر من قيمة منازلهم. وفى ميامى» كانت 
أسعار العقارات قد أصبحت لا تتجاوز ٠92,؟‏ من القمة التى بلغتها فى عام 25٠١5‏ 
وفى لاس فيجاس كانت أقل بنسبة 96255 عما كانت عليه» وعلى المستوى العام 
للبلاد كان الهبوط بنسبة٠ .90٠‏ وبدلاً من الخروجٍ والإنفاق كان كثير من العائلات 
والمنشآت يكتنزون النقد ويزيدون فى بناء مدخراتهم. وفى الربع الثانى من عام 
٠‏ هبط المعدل السنوى لنمو الناتج المحلى الإجمالى 62/7 إلى 5.١,؟.,‏ مثيرًا 
بذلك مخاوف أكثر بعودة الركود. 

وفى نفس الوقتء عبر الأطلنطى لم تكن الأزمة المالية قد ابتعدت مطلقا. وفى 
كتلة الدول الأوروبية الخمس عشرة بلغ الهبوط 904,7 فى عام 7005, مقارثا 
بانخفاض نسبته 967,4 فى الولايات المتحدة. وعاد النمو المتواضع فى أثناء الربع 
الأول من عام ,»5٠٠١‏ ولكن سرعان ما حدث انفجار آخر فى الأسواق غطى عليه. 
ومع تعمق الركود فى كثير من الدول بما فيها الولايات المتحدة. كانت هناك حالات 
عجز ضخم فى ألمو ازنات» كانت :فد .بدات تجفل المستثمرين فى السندات الحكومية. 
وفى أوائل مايوء أنهى الاتحاد الأوروبى. بالاشتراك مع صندوق النقد الدولى حزمة 
إقراض بمبلغ ٠١١‏ مليار يورو أى نحو ١5١(‏ مليار دولار) لليونان»ء حيث كان 
الإنفاق الحكومى قد تجاوز إيرادات الضرائب بنحو 90١7‏ من الناتج المحلى 
الإجمالى. وبدلا من أن تؤدى حزمة إنقاذ اليونان إلى تهدئة الأسواقء فإنها أدت إلى 
خلق مخاوف بشأن إمكان ظهور مشاكل مماثلة فى إسبانيا والبرتغال وغيرهما من 
الدول الأوروبية المثقلة بأعباء الديون. ومع استمرار المضاربين فى المضاربة على 
هبوط اليوروء سرعان ما خلق الاتحاد الأوروبى صندوق تثبيت اليورو 70:/ 
014ل 46!]1011011 بمبلغ "<١‏ مليار يوروء بحيث يمكن استخدامه فى مساعدة 
حكومات الدول الأعضاء الآخرين الذين يجدون مصاعب فى تمويل عملياتهم. 
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وإذا ماأكاق :هذا تعافية قانة كان تعافا هنا ووزيه المزانةؤبينها ادي ريد 
فعل السلطات للأزمة إلى منع انهيار اقتصادى شاملء إلا أنه فشل فى الاختبار 
السياسى لاكتساب الدعم الشعبى - وهو الشىء الذى يعترف به تيموثى جيثئر بكل 
صراحة. "إن وجهة نظرى الأساسية هى أننا قمنا بأداء مهمة جميلة ناجحة فى 
إبعاد أزمة مالية قاسية وتجنب كساد عظيم أو نوع من الانكماش العظيم' كان ما 
أخبرنى به وزير الخزانة فى بداية عام ٠٠٠١‏ القد أنقذنا الاقتصاد. ولكننا قد نكون 

ونظر! لطبيعة السياسات التى اتبعتها إدارتا بوش وأوباماء فقد كان غضب 
الجماهير لا يمكن تجنبه. وفى نهاية عام .٠٠١4‏ كانت جميع البنوك الكبرى قد 
سددت قيمة ما دفع فى إنقاذها طبقا لبرنامج 7,447: ولكنها استمرت فى أن تكون 
من متلقى كرم الحكومة. ومع استمرار الاحتياطى الفيدرالى فى إبقاء أسعار الفائدة 
للأجل القصير تكاد أن تكون صفرا! من الناحية العملية. فإن المنشات مثل سيتى 
جروب وجولدمان ساكس كان يمكنها اقتراض أموال من أحد أذرع الحكومة 
(الأحنياطى الفبدرالئ) أو من" الستمرزين. (غن ‏ طريق .إصدان 'أوراق .تجارية 
قصيرة الأجل) مقابل لا شىء: وتقوم بإقراضها لذراع حكومى آخر (الخزانة) 
بسعر فائدة يتراوح بين 97 و 9054. وعن طريق لعب "الهامش 0ممممء؟ 776" كان 
يمكن لأى قائم بالتداول متوسط الكفاءة فى وول ستريت أن يولد غوائد اضخمة 
لمكتبه وعلاوات ضخمة لنفسه بدون أن يعمل فعلا ما يفترض أن تقوم البنوك 
بعمله مثل توفير الأموال للمنشآت وتمويل الاستثمارات الرأسمالية. وبينما كانت 
أرباح البنوك ترتفع ارتفاعًا كبيراء كان كثير من منشآت الأعمال والأفراد ما 
يزالون يجدون صعوبة فى الحصول على القروض. 
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أما الخاسرون الآخرون فى هذه اللعبة فكانوا أولنك الذين لديهم نقود متروكة 
فى حسابات الادخار أو الصناديق الاستثمارية المشتركة فى السوق المالية. 'وما 
هوا أمامتا الات لون كتوى :فق يهد :فيه كل مدكن انه اف هده اليلد أنه آسافنا 
يدفع ضريبة ضخمة لإنقاذ النظام المصرفى" هذا ما لاحظة راجورام راجان 
1 رمع :ع8 الاقتصادى بجامعة شيكاغو. الذى أصدر فى عام ٠٠٠١©‏ 
إنذارا تشاؤميًا حاسما عن أخطار وقوع انفجار مالى. "إننا جميعا يجرى ابتزازنا 
فى حساباتنا بأسواق النقد - حيث نحصل على ٠.53‏ - بينما تقوم البنوك بعمل 
هامش 644,مة ضخم على كل أصل فى حيازتها تقريبا. لأنها تقوم بتمويلها بتكلفة 
تقترب من الصفر". 

ولم تخرج إدارة أوباما لتعلن هذاء ولكن العمل على تمكين البنوك لتحقيق 
أرباح كبيرة كان أحد أغراض سياستها. وبدلا من الإمساك بعمليات الرقابة على 
المؤسسات المريضة؛» مثل سيتى 7 وبنك أوف أمريكا مع:ره:م, إن :20ل كانت 
قد استقرت على سياسة تسمح لها بكسب طريقها للعودة إلى صحتها الكاملة» بينما 
تعمل أيضنا على تشجيعها لتدبير الأموال من مستثمرى القطاع الخاص. كان هذا 
هو المبرر خلف "اختبارات التوتر" التى ما زالت محلا للجدل. والتى قام كل من 
وزارة الخزانة والاحتياطى الفيدرالى بتنفيذها فى ربيع 25٠٠١5‏ والتى كان الهدف 
منها هو إيجاد مقدار رأس المال الجديد الذى كانت تحتاج إليه البنوك لكى تتمكن 
من البقاء على قيد الحياة فى هذا الركود العميق. وفى مايو ,35٠١9‏ عندما أعلن 
جيثئر أن أكبر تسعة عشر بنكا فى الولايات المتحدة تحتاج إلى تدبير " مليار 
دولار. اتهمه كثير من الاقتصاديين بأنه يقلل من قيمة تعرضات البنوك الباقية تجاه 
الأصول المسممة. وفى الواقع فإن تقديرات الخسارة الرسمية كانت مماثلة لتلك 
التى أظهرها المحللون المستقلون. ولكن المسئولين الحكوميين القائمين باختبارات 
التوتر كانوا يفترضون أن النواحى الأخرى من أعمال البنوك. وخاصة عمليات 
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تداولهاء ستسجل أرباحا ضخمة وبقدر كبير فى عامى ٠٠١9‏ و١٠30,‏ وهو ما 
سيساعدها على تحمل الخسائر الكبيرة فى العقارات والإقراض التجارى. وقد 
اختفى فى تقرير الخزانة الرسمى عن اختبارات التوتر ذلك التنبؤ بأن إيرادات 
سيتى جروب الصافية فى عامى ٠٠١1‏ و١٠٠٠‏ ستتجاوز مخصصات خسائر 
قروضه بمبلغ 5,5 مليار دولار. وبالنسبة لبنك ويلز فارجو مجمه/ :11611 كانت 
أرباحه ٠١‏ مليار دولار. 

وعندما تحققت هذه الأرباح الهائلة بشكل جاد وقامت البنوك بتوزيع بعض 
منها على موظفيهاء أثار ذلك غضب الجمهور. واتهم النقاد إدارة أوباما بإهمال 
الخيارات الأقل عدوانية لتحقيق استقرار النظام المالى. وكانت إحدى الأفكارء التى 
لقيت قدرً!ا واسعا من التدقيق فى أوائل عام .7٠0٠095‏ هى تولى مراقبة المنشآت 
المضطربة وضبطهاء ونقل أصولها الملوثة فى 'بنوك سيئة" تديرها الدولة» وإعادة 
تعويمها فى نهاية الأمر فى سوق الأوراق المالية باعتبارها مؤسسات أصغر وأكثر 
صحة. وقبل ذلك بعشرين عاماء وفى أثناء أزمة الادخار والقروضء تم اتباع هذا 
النهج بنجاح. ومن الناحية النظرية كان هذا سيمكن الحكومة من فصل مديرى 
البنوك المستهترين؛: ومحو ملكية مساهمى البنك. وفرض عملية "اقتراض مضمون 
14 على دائنى البنك» ومن ثم تتم معاقبة المذنبين بدلا من مكافأتهم بعملية 
إنقاذ. "وبينما تجنبت إدارة أو باما "الطريق المحافظ 6/)م مأ:!ئ,م)»«ممورمع". وكان 
ما عملته أسوأ كثيرا من التأميم: إنها كانت 'الرأسمالية المصطنعة أو البديلة 5/42 
أو خصخصة المكاسب والتوزيع الاجتماعى للخسائر”" هذا ما كتبه 
الاقتصادى جوزيف ستيجليتز 11)2ع:)35 8م02وم/ و الحائز على جائزة نوبل فى كتابه 
الصادر عام ٠٠٠١‏ حرية الانهيار: أمريكاء وحرية الأسواقء وغرق الاقتصاد 
العالمى ‏ 4]رمصد ء1[ا ره ع على عط هته عام لسممم مم[ معأععميم لم1 ممرخل 


60110111 ل. 


3202 


وقد عارض أعضاء الإدارة منتقديهم الذين خفضوا إلى حد كبير من تقديرهم 
للصعوبة العملية فى اتباع خيار التأميم. ولو كانت الحكومة قد سيطرت على بنك 
سيتىء كما قال لى أحد كبار موظفى الخزانة» فإنها كانت ستخلق تهافت الدائنين 
واندفاعهم على بنوك أخرى ثار الشك بشأن وجودها على قائمة استهداف الحكومة. 
وكانت الطريقة لمنع حدوث ذلك كما قال المسئول هى إنفاق ” تريليون دولار 
والاستحواذ على البنوك الكبرى. وقد يكون هذا الرقم يمثل مبالغة. ولكن الخوف 
من إشعال شرارة أزمة مالية أخرى كان أمر! حقيقياء وهكذا أيضا كانت دواعى 
القلق السياسية للبيت الأبيض ووزارة الخزانة. ولم تكن لدى أى من الرئيس أوباما 
أو جيثئر (وزير الخزانة) أى رغبة فى خيار سياسى سيصفع الراديكالية والحكومة 
الكبيرة صفعة قوية. 


ومن الناحية الاقتصادية» لم تكن أكثر المشاكل خطرًا! فى برامج الإنقاذ أنها 
قد زادت من ثراء رجال البنوك المكروهين ولكن أنها أدت إلى تفاقم بعض مشاكل 
الحوافز الخطيرة فى قلب النظام المالى. ومن خلال تقديم تريليونات الدولارات فى 
شكل قروض. وعمليات ضخ رأس المالء وضمانات الديون للمنشآت التى تعانى 
من الاضطرابء قامت حكومة الولايات المتحدة ونظراؤها عبر البحار بالإسهام 
والتوسع فى تقديم شبكة أمان عامة ضخمة للبنوك وغيرها من المؤسسات المالية 
الأخرى. وإذا ما ترك التوسع دون رقابة فمن المؤكد أن هذا التوسع سيؤدى إلى 
انفجارات أكثرء وما يتبعها من عمليات إنقاذ أكبر. 

والمشكلة هى إحدى مشاكل اللا منطقية الرشيدة. وبمجرد أن يعتقد 
الأشخاص فى القطاع المالى أن الحكومة ستغطى خسائرهم. سيكون لديهم حافز 
لمضاعفة تحملهم للمخاطر. ومجرد الإعلان أنه لن تكون هناك عمليات إنقاذ أخرى 
لن يحل المشكلة - وهى نقطة لاحظيا اثنان من الاقتصاديين ببنك إنجلترا فى 


- 
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إحدى الأوراق البحثية المهمة التى صدرت فى نوفمبر .2٠٠05‏ 'قبل حدوث الشىء 
تجدهم - أى صناع السياسات - يقولون: لن يحدث هذا إطلافا مرة أخرى" كان 
ههذا ما كتبه أتدرو هالدين 6:.ه0اه11 406 وبير جور جيو أليساندرى 
11071 ونعممع,216» ولكن بعد حدوث الشىء فإن التكلفة الواقعية اللازمة 
تعنى أن مثل هذا القول تنقصه المصداقية. ومع معرفة هذاء تكون الاستجابة 
الرشيدة من جانب المشاركين فى السوق هى مضاعفة رهاناتهم» وهو ما يضيف 
إلى تكاليف الأزمات المقبلة. وكلما ازدادت هذه التكاليف»: كلما انخفضت مصداقية 
إعلانات» ولن يحدث هذا إطلاقا مرة أخرى 'وهذه هى عقدة الهلاك". 


إن قانون دود فرانك لإصلاح وول ستريت وحماية المستهلك؛ الذى وقعه 
الرئيس أوباما فى يوليه .5٠٠١‏ مع احتوائه على كثير من الإجراءات الفردية 
المهمةء لم يمسك فعلاً بتلابيب المشكلة. وأنا أؤيد الحكم الذى ورد فى الفصل 
السابق بأنه 'إذا أخذ كل شىء من الحسبانء فإن جهود الإصلاح لا ترقى إلا إلى 
مجرد إصلاح غير بارع للنظام القائم بدلا من أن تكون فعلاً عملية إصلاح أساسى 
له". 'وأى مقارنة مع ما حدث فى رد الفعل التنظيمى للاتحاد الروسى 72# على 
الكساد العظيم ليست سوى خداع". ومع نهاية فترة رئاسة روزفلت الأولى: كان 
النظام المالى قد تحول تماما. وتمت قسمة هاوس أوف مورجان م م,:م1!1 
0 وغيره من البنوك الكبرى إلى أقسام الأعمال الاستثمارية المصرفية: 
وأقسام الأعمال المصرفية التجارية» ومن خلال لجنة بورصة الأوراق المالية 
المنشأة حديئا كانت الحكومة تمارس إشرافا دقيقا على وول ستريت. ومن خلال 
شركة إعادة البناء الماللى /0»/10م,0ت) معء ديع ”1 ارمذاء »او :رمء 86 : التى استحوذت 
واحتفظت بحصصها فى كثير من المنشآت المالية الكبرى: كانت تضغط على 
المصرفيين المترددين ليقدموا الائتمان: ومن خلال وزارة العدل كانت تحاكم عدذا 
من الممولين البارزين. وفى نهاية عام ٠٠٠١‏ كان عدد منشآت وول ستريت 
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المستقلة أقل مما كان عليه منذ بضع سنوات. وكانت المنشآت الباقية لا تتمتع سوى 
بحرية أقل للمناورة عما كانت معتادة عليه. وبصفة عامةء مع ذلك. فإن النظام 
المالى كان يبدو إلى حد كبير هو ذاته كما كان فى عام .7٠٠١01‏ 


وكان الأمر هو ذاتهء عبر البحارء ورغم كل هجومهم على المعتقدات 
الأمريكية بحرية السوقء فإن الحكومات الأوروبية والآسيوية لم تظهر سوى ميل 
ضعيف تجاه تنظيف نظامها المالى. وقامت البلاد الأوروبية على وجه الخصوص. 
تلك التى لديها كثير من البنوك الدولية الكبيرة» بممارسات شديدة للضغوط ضد أى 
محاولة لتفسيمها. وبالنسبة للموضوع الذى كان يثير عذابهم وهو ما كان متعلقا 
بمتطلبات رأس المالء حدث شىء ممائل؛ فقد أنفق المفاوضون من عشرات الدول 
تحت رعاية بنك التسويات الدولية ‏ كارع ««ء[فاء5 أعدمفله ه١١1‏ «مل 80 فى 


بازل - سويسراء شهورا كثيرة فى بحث مجموعة جديدة من التنظيمات المصرفية. 
وعندما بدأت المحادثات. كان هناك حديث حول إجبار البنوك على تكوين 
احتياطيات إضافية من رأس المال فى خلال فترات الرخاء وفرض ضريبة إضافية 
على أكين اننوك ولكن فى مدو 4923 عنما أخلنك المعادين ال ابطالية 
الجديدة» كانت متواضعة بحيث تمكن كتير من البنوك الكبرى من إعادة ملء 
الخزائن بما يفى بالمعايير. 

وهنا فى الولايات المتحدةء وبعد كل حالات الاندماج الذى نظمتهما الحكومة 
فى أثناء الأزمة؛ لست من المنشآت الضخمة - بنك أوف أمريكاء وسيتى جروب» 
وجولدمان ساكس» وجى بى مورجان تشيزء ومورجان ستانلى. وويلز فارجوا - 
الى مدت يدن بعلن الماع المالنة بو كات لقو من مواقي حاكن مدا ع 
النفوذ السياسى. (وهى معاء تمثل أصولها نحو 9,٠‏ من الناتج الإجمالى 
المحلى). وما زال الإصلاح لم يتناول وكالات التصنيف الانتمانى. كما لم يتناول 
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قصر النظر الخاص بمكافات وتعويضات كبار التنفيذيين والقائمين بالتداول والتى 
ساعدت على ظيور الأزمة. والفكرة المبتكرة الوحيدة حقيقة؛ وهى تقدم الإدارة 
بمشروع لفرض 'ضريبة تلوث" ثقيلة على المؤسسات المالية التى تقوم بعمليات 
المخاطرة؛ لم تظهر فى مشروع قانون الإصلاح ل دود - فرانك واختفى بعيذا 
عن الأنظار. 

وبعد أن حدث كل هذا فإن إلزام المؤسسات المالية بالاحتفاظ برأس مال 
أكبرء وتحويل تداول المشتقات إلى البورصاتء. وإقامة وكالة جديدة لحماية 
المستهلكين من المقرضين المتوحشين كان أقل ما يمكن عمله. وحتى فى تلك 
النواحىء فإن قانون دود - فرانك احتوى على عدد من نقاط الاسترضاء لجماعات 
الضغط المالى. وما زالت البنوك الكبرى فى الولايات المتحدة لم تواجه سقوفا 
قاسية على الرافعة: وكذلك منافسوها الدوليون مثل باركليزء ودويتش. واتحاد 
البنوك السويسرية (85)). وهناك مبالغ كبيرة ولكنها غير محددة من تداولات 
المشتقات معفاة من التنظيمات الجديدة. كما أن إصدار وتداول مبادلات التعثر 
الائتمانى غير المغطاة - وهى رهانات بأن شركة معينة أو بلذا معينا سيصيبها 
أو يصيبّه الإفلاس - ستظل قانونية تمامًا. والمكتب الجديد لحماية المستهلك بدلا 
من 'ن يعمل كهيئة مستقلة «500 4106© 5/474 4 بنفس طريقة إدارة الأغذية 
والأدوية 7/4 ووكالة حماية البيئة» مقرها داخل الاحتياطى الفيدرالى» وهى 
المؤسسة التى فشلت فشلا ذريعًا فى الإشراف على سوق الرهون. (وهو ما يؤيد 
المثل القديم أنه لا شىء ينجح مثل الفشل. ولذلك أعطى الاحتياطى الفيدرالى أيضنا 
سلطة جديدة ليعمل ك منظم تتنظيمى للمخاطر «مامانموم” لئام امور" 
للإشراف على نواحى نشاط البنوك الكبرى). 

وفى أثناء المناقشات التى جرت فى كابيتول هيل. فإن من الحقيقى؛ أن 
بعض الخطوات قد اتبعت لتشديد قانون الإصلاح. وخاصة إدخال ما يسمى قاعدة 
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فولكر 816 ,1/0140 التى تمنع من الاتجار فى حقوق الملكية وتضع حدودذا على 
مبالغ الأموال التى يمكنهم استثمارها فى صناديق التحوط. وصناديق حقوق الملكية 
الخاصة. وعندما يتم إنفاذ هذا الأمر التوجيهىء فقد يؤدى إلى دفع جولدمان 
ومورجان ستانلى للتخلى عن رخص عمليات البنوك التجارية التى حصلوا عليها 
فى عام 3٠١8‏ والعودة إلى عمليات بنوك الاستثمار. وسيكون على بنك أوف 
أمريكاء وسيتىء وجى بى مورجانء وويلز التى استثمرت بقدر أكبر فى الإقراض 
التجارىء. أن تخفض من مكاتبها التى تعمل فى تداول الملكيات (قام بنك سيتى 
فعلاً بذلك). 

إلا أن الفكرة الجديرة بالثناء لرئيس مجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى بول 
فولكرء والتى تبناها البيت الأبيض فى بداية عام 250٠١‏ والتى تقضى بأن 
المؤسسات التى لا تقبل الإيداعات ناكد تررهاأووم 0-01 لا ينبغى أن 
يسمح لها بمكان فى ظل شبكة الأمان الحكومية» وعلى الأقل. قانونا - لن يمكنهم 
فعل ذلك. وحكومة الولايات المتحدة لديها الآن السلطة القانونية» فى أثناء الأزمة» 
للسيطرة عليها وإغلاقها (وفى حالتى بنك بير ستيرنز وليمان براذرزء كانت هذه 
السلطة مفقودة) وعلى أية حالء فإن تمكين وزارة الخزانة والشركة الفيدرالية 
لتأمين الودائع من فصل كبار المصرفيين. ومحو حملة الأسهم؛ وفرض خسائر 
على الدائنين» هذا شىء. أما الشىء الآخر فهو ممارسة السلطات لهذه الصلاحيات. 
وإذا كان جولدمان. مثلاء يُقتر له أن يقع فى اضطراب خطير بعد فترة قصيرة 
من توقف رخصة قيامه بالأعمال المصرفية؛ فإن من الصعب الاعتقاد بأن الخزانة 
والاحتياطى الفيدرالى سيقومان بإغلاق. وترك باقى قطع الدومينو تتدحرج إلى 
حيثما يكون. ومع هبوط الأسواق. ومع مواجهة الدائنين والمودعين وغيرهم من 
الأطراف الأخرى للتدافع والتهافت على تصفية مراكزهم. فإن السلطات ستقع تحت 
ضغط هائل لدعم ومساندة المنشأة» أو إيجاد منافس أكثر صحة ليتحمل الأعباء 
ويستحوذ عليها. وعندئذ سنكون قد عدنا إلى سبتمبر .70١8‏ 1 
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وعلى الرغم من أفضل نوايا فولكر وآخرينء فإن البنوك الستة الكبرى 
وعددا لا يمكن تحديده من المنشآت المالية الأخرى ما زالت من المؤكد أكبر من 
أن تفشل. وعمليات دافع الضرائب لإنقاذ المؤسسات المهمة بانتظام لا يمكن إسباغ 
الصفة الشرعية عليها وحدهاء إذ أن الموضوع الحقيقى هو ما الذى يمكن عمله 
لتخفيض احتمالات وقوع ذلك. وبعيدا عن تنظيم الخطوط الفردية لمنشأة الأعمال 
التى تتضمن مخاطر كبيرة؛ فإن المشروع المخادع فى أفضل الأوقات؛ والخيارات 
تخفض بدرجة كبيرة الرافعة التى يمكن للبنوك أن تأخذها أو أن تتخلى عنهاء ومن 
ثم فإن فشل أى واحد منها لن يفرض مخاطرة للنظام لا يمكن التغلب عليها. وأى 
من هاتين الفكرتين لا يمكن أن يكون ثوريًا بالضبط. ومن الناحية العملية. يوافق 
كل شخص على أن الرافعة المفرطة للبنوك. كانت تلعب دور! رئيسيًا فى الأزمة: 
وأن فكرة تقسيم البنوك الأضخم لم تكسب فقط دعم الاقتصاديين التقدميين ولكن 
كسبت أيضنا تأييد حزب المحافظين البريطانى؛ الذى كون تحالفا حكوميًا فى مايو 
٠‏ من ميرفين كينج 17# #برامم84, محافظ بنك إنجلتراء بل وأيضنا ألان 
جرينسبان الرئيس السابق لمجلس إدارة الاحتياطى الفيدرالى. الذى قال فى أكتوبر 
45" إذا كانت البنوك أكين من أن تشقطة: فإنيا حفا تكوق كيينة هذا" وفطي 
بعد ذلك قائلاً 'لقد قمنا فى عام ١1351ء‏ بتقسيم شركة ستاندارد أويل. فما الذى 
حدث بعد ذلك؟ أصبحت الأجزاء المنفردة أكبر قيمة من الكل وريما كان هذا ما 
نحتاج إليه". 


ولكن بعيذا عن الإصرار على البنوك الصغرى والتخفيضات الكبيرة فى 
الرافعة والبنوك الصغرى. فإن إدارة أوباما تغاضت ضد الإجراءات التى تهدف 
الى إيجادهاء وقد لقت حك كلد فق السسرتاتوق سوقان كوليفة +11( 1137 من 
ولاية مين» والسيناتور بلانش لينكولن /0:].ا ©:01::ه/8 من ولاية أركنساس 
إدخال تعديلات تجبر أكبر البنوك على الاحتفاظ برأس مال أكبر - ورأس مال 
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حقيقىء وليس مزيجا من السندات التى تشبه الدين التابع )اء4 5:50701::0100. وبعد 
أن وافق مجلس الشيوخ على تعديلات كولينز ولنيكولن: قام البيت الأبيض 
والخزانة بدفع الكونجرس إلى إسقاطها من التشريع النهائى. وفى حركة لتقسيم 
أكبر البنوك مثل ويلز فارجوء وبنك أوف أمريكاء اللذين كان يرعاهما السيناتور 
تيد كاوفمان من ديلاويرء والسيناتور شيرود براون من أوهايو لم يذهب الأمر إلى 
ذلك الحد. واتفقت القيادة الديمقراطية فى مجلس الشيوخ مع الجمهوريين لقتل 
التعديل» الذى تم التصويت عليه وإسقاطه بأغلبية 75-75١‏ "ولو كنا قد أيدناه؛ فإنه 
ربما كان قد مر" هكذا قال أحد كبار موظفى الخزانة لمجلة نيويورك ماجازين 
لعفا لم شعل و لحلك يسن" 


إن لولب الشؤم لا يمكن ذهابه بمجرد التمنىء كما أنه على الرغم من أفضل 
الجهود التى يبذلها بعض أنصار شيكاغو الأقوياء. لا يمكن أن تزول نواحى فشل 
الاقتصاد اليوطوبى. وحوالى نهاية عام .٠٠١34‏ كنت أعد تقريرا عن قصّة لمجلة 
ذى نيو يوركر م1016 8/6 17:6 عن رد فعل مدرسة شيكاغو للأزمة الاقتصادية. 
رفض روبرت لوكاس 1,046 80564 أن يجرى مقابلة معى. وهو نصير فرضية 
التوقعات الرشيدة "إن بوب يبدو كلاجئ من فيردون 1740#" هكذا قال أحد 
زملائه» وهو يوجين فاما »مره 85::866 نصير فرضية الأسواق ذات الكفاءة 
وقال لى إن نظريته المحببة إليه كانت ذات تأثير جيد فى فترة الأزمة. وكان ذلك 
وكافهة" التهنة "انهفادة إيأن ‏ الاسسؤاق المالنة :فد سرهف عن التيظكة الهذء نميا 
باقى الاقتصاد إلى الهبوط: ويحتج فاما بأن الأسواق كانت ضحايا الركود أكثر من 
كونها المحرّض عليه. وقال إن التباطؤ الاقتصادى قد سبق انهيار سوق الرهون 
فى الولايات المتحدة. ومع تباطؤ نمو فرص العمل والدخول. لم يتمكن بعض 
أصحاب المساكن من سداد الأقساط الشهرية المستحقة عليهم: وخاصة مقترضى 
الديون متدنية التصنيف م,,:,م-8):ى. وعملت أسواق الائتمان كما تعمل آلية الخصم 
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الرشيدة. فأعادت تسعير سندات الرهون متدنية التصنيف عند مستويات أدنى - 
وعانك: البنو قا القى كانت قد امتدوت ابنتتماز! مكنا كهيا من تئر فادهة» ادت 
بها إلى التعجيل فى تخفيض إقراضها. 'ونتيجة لذلك. فقد كان لدينا أزمة ائتمان" 
هكذا قال فاما. 'ولكنها لم تكن حقيقة أزمة ائتمان» ولكنها كانت أزمة اقتصادية". 
ولكن إذا لم يكن انفجار الديون متدنية التصنيف قد تسبب فى الركودء فماذا الذى 
فعل ذلك؟ "هذا هو المكان الذى يتحطم عنده الاقتصاد دائما” هكذا قال فاما مع 
ضحكة خافتة 'إننا لا نعرف ما الذى يسبب الركود. والآن» أنا لست من 
الاقتصاديين المتخصصين فى الاقتصاد اتلكلى» ولا أشعر بأى شعور سيئ 

إن العبقرية والأفكار غالبًا ما يصاحبان بعضهما بعضنا. وعند ظهوره فى 
الاجتماع السنوى للجمعية الاقتصادية الأمريكية قام بن برنانكى بالدفاع عن رفض 
الاحتياطى الفيدرالى لزيادة أسعار الفائدة فى أثناء فترة الازدهار فى المساكن. قائلاً 
إن الابتكار المالى والإشراف المرن وليس رخص الأموال كان هو المسئول عن 
خلق الفقاعة. وبدا هذا بطريقة تثير الشك وكأنه تبرير بحجة ألان جرينسبان بأن 
صناع السياسات ينبغى أن يتركوا الأسواق المالية لآلياتها ووسائلها الذاتية (فيما 
عداء بالطبعء بعد الانهيار عندما ينبغى على صناع السياسات أن يخفضوا أسعار 
الفائدة) وعلى أى حال فقد أضاف برنانكى أنه يجب على صناع السياسات أن 
يظلوا منفتحين لرفع أسعار الفائدة كى يسبقوا الفقاعات المقبلة - وهذا مخالف 
بوضوح تمامًا لرأى جرينسبان وغيره من الإشارات التى تقول بأن النواحى العملية 
قد حلت محل التفكير الراغب - الذى تحكمه الأمانى - باعتباره الأيديولوجية 
الحاكمة فى قوجى بوطوم "نم8 بروع20"10. 
(*) فوجى بوطوم > أحد أقسام مدينة واشنطون العاصمة ويقع قرب نهر بوتوماك مم ممم 

(المترجم). 
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وفى صندوق النقد الدولىء وهو قلعة للاقتصاد الأرثوذكسىء كانت الأمور 
تتغير أيضنا. وفى إحدى الأوراق البحثية بعنوان "إعادة التفكير فى سياسة الاقتصاد 
الكلى". تو صل أوليفيير بلانيشارد 4ممراء:,هاظ «هزه:01 - الاقتصادى الرئيسى 
بالصندوق»: مع اثنين من زملاته - إلى أن صناع السياسات قد وضعوا أكبر قدر 
من التركيز على انخفاض التضخم: ولم يركزوا بالقدر الكافى على الاستقرار 
المالى» محتجين بأن الأخير ينبغى أن يكون أحد الأهداف الصريحة للسياسة. 
وفضلاً عن هذاء فإن البنوك المركزية ينبغى أن تأخذ فى اعتبارها رفع أهداف 
التطبخم لديها:فن' 907 إلى قل حكن يمكنها" أن فيه مكانا لتحفيطن | 
الفائدة فى المستقبل. ومع استمرار الشكوك حول التعافى الاقتصادى العالمى» فإن 
صندوق النقد الدولى أيضنا ابتعد عن إصراره التقليدى على توازن الموازنات. وفى 
أو ائل عام ٠٠٠١‏ جادل مديره العام دو منيك اشتر اوس كان 55: »5/1 1201111111006 
ب« بأنه بالنسبة للوقت الحالى ينبغى على الحكومات أن تحافظ على برنامج 
الحث الكينزى وتررورومم واس ساك الماككاار 10 بدلاً من محاولة الإنفاق 
ووذ المتوانف 

وحتى فى العالم الأكاديمى؛ كما جاء فى مزحة بول صامويلسون 
كلع اننمط الشهير أن التقدم عادة ما يحدث جنازة بعد أخرى. وإن كان فى 
ذلك انفجار مختصر لتحليل النفس. وفى نفس اجتماع الاقتصاديين حيث تحدث 
برنانكى. تناولت مجموعة من الما لجار ور نحت الفمؤز ال كيف فى أن تود 
الأزمة المالية إلى تغيير كيفية تدريسنا لعلم الاقتصاد؟. وقد بدأ بنجامين فريدمان 
م1 ارأامو 826 من هارفارد بتاول الموضوع مع زميله جريح مانكيو 
:ه11 وه:2) من خلال وجية نظره؛ بأن الاقتصاديين ينبغى أن يستمروا على 
تأكيد الأرثوذكسية السابقة على الأزمة» مع ملاحظة "أن كثيرين فى مينتنا يبدو 
أنهم يحبون أن يكتبوا وأن يُعلّمواء ليس عن العالم الذى نعيش فيه؛ ولكن عن العالم 
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الذى يحبون هم أن نكون فد عشنا فيه" وفى أثناء زيارتى لشيكاغو اعترف لى 
جارى بيكر «6زع80 «.م). وهو أبرز الأعضاء الأحياء من مدرسة شيكاغو. بأن 
الأسو اق المالية ليست كاملة الكفاءة وأن بعض الأفكار المصاحبة لشيكاغو. 
وخاصة فرضية التوقعات الرشيدة. لم تصب نجاحا. وقد قام القاضى ريتشارد 
بوزنر +1056 1100 وهو من القانونيين المحافظين.» بشرح السبب الذى من 
. أجله تحول أخيرا إلى الفكر الكينزىء قائلاً إن المذاهب الكلية الحديثة لم تتمكن من 
تفسير الأزمة المالية أو ما هو المطلوب عمله بشأنها. 'وأنا أظن أن التحدى 
تحد لمهنة الاقتصاد بأسرهاء ولكن لشيكاغو أكثر من الجميع" هكذا قال بوزئر. بل 
إن إيوجين فاما اعترف بأن النظام المصرفى كان محتاجا إلى إشراف أشد لمنع 
الانفجارات وعمليات الإنقاذ فى المستقبل. 

والاقتصاد اليوطوبى يقف الآن موقف الدفاع, تمامًا كما كان فى الثلاثينيات 
من القرن الماضىء ولكن الوقت ما زال مبكرا جذا للترحيب بالاقتصاد القائم على 
الواقع» والسبب الوحيدء هو أن البيئة السياسية مختلفة جذا عن البيئة التى كان يعمل 
فيها روزفلت وكينز. وفى أثناء الكساد العظيم. كان كثير من المتعطلين يعانون 
الجوعء؛ وكان هناك يأس حقيقى: وكان من المقبول على نطاق واسع أن عقيدة 
السوق الحر قد فشلت وأن السلطات ينبغى أن تتدخل لإصلاح الأمور. وعلى الرغم 
من نطاقه العالمى فإن الركود العظيم لا يُمكن مقارنته بالكساد العظيم؛ وما زال 
كثير من الأشخاص العاديين يشككون فى جدوى تدخل الحكومة لإصلاح نواحى 
فشل السوق. 'وأظن أنك لن تشاهد زيادة ضخمة فى دور الحكومة فى الاقتصاد. 
وتزداد ثقتى فى ذلك يومًا بعد يوم". هكذا قال جارى بيكر. 'إن الاقتصاديين 
سيناضلون لفهم الكيفية التى حدثت بها هذه الأزمة وما الذى يمكن عمله للتغلب 
على أزمات أخرى فى المستقبل» ولكنها لن تكون مثل الثورة فى دور الحكومة 
وفى التفكير الذى سيطر على مهنة الاقتصاد لعدة عقود بعد الكساد العظيم'". 
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وكما لو كان الأمر إعداذا لتأييد نقطة بيكر م860/0؛ شهد صيف عام ٠٠٠١‏ 
رد فعل قوى ضد رأى كينز بشأن الإنفاق بالعجز. وعلى كلا جانبى الأطلنطى 
كانت هناك نداءات بإيقاف البرامج الحافزة ونده رمرم 15 «رتوى. وفى ألمانيا 
وبريطانياء تحركت حكومة يمين الوسط برئاسة أنجيلا ميركل والحكومة المنتخبة 
حديثا برئاسة دافيد كاميرون لتخفيض الإنفاق وزيادة الضرائبء, وكان ذلك جزئيًا 
رذ قعل الاريك الدورة: البونانيةه وكزن اتكر ل ده التتائة كنا قافا سايق 
'وجهة نظر الخزانة فى أواخر العشرينيات وأوائل الثلاثينيات من القرن الماضىء 
التى شهدت التهديد الرئيسى للتعافى الاقتصادى ليس باعتباره نقصا فى الطلب 
الشامل ولكن باعتباره ندرة الثقة فى المالية العامة من جانب رجال الأعمال 
والمستثمرين. ومع انتصار "النظرية العامة" أصبحت هذه الحجة تبدو محدودة 
تاريخياء ولكن ها هى مرة أخرىء ويكاد ألا يكون قد لحقها أى تعديل على 
الإطلاق. على شفاه الاقتصاديين ذوى العقول المحافظة: والمعلقين وصناع 
السياسات. "إن ألمانيا لم توافق على الإطلاق على حزمة تقشف إلى هذا الحد. 
ولكن هذه التخفيضات يجب أن تكون بحيث تتمكن الدولة من إقامة مستقبل 
اقتصادى مستقر". هذا هو ما قالته المستشارة ميركل فى إعلانها عن التخفيضات 
فى الموازنة الألمانية. 


وللتأكيد. فإن عجز الموازنة كان يساوى ١٠,؟‏ من الناتج المحلى الإجمالى 
أو أكثرء والتى كانت بعض الدول مثل الولايات المتحدة وبريطانيا تعانى منهاء لم 
يمكن أن تتواصل إلى ما لا نهاية (كان عجز ألمانيا أصغر كثيرا؛ إذ كان أصغر 
من 992 من الناتج المحلى الإجمالى) ولكن أفضل طريقة لتخفيض العجز هى إعادة 
الاقتصاد إلى حالة الانتعاش مرة أخرى: وهو ما يؤدى إلى ارتفاع إيرادات 
الضرائب وانخفاض الإنفاق على المزايا التى تمنح للبطالة. والتحول إلى التخفيض 
فى أثناء المراحل المبكرة للتعافى يكون فيه أثر الخطأ بأن إدارة روزفلت الثانية 
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التى أنشئت فى .1977-١975‏ عندما تم التنازل أمام أرثوذكسية وول ستريت» 
قامت بتخفيض الإنفاق وزيادة الضرائب لتحقق توازن الموازنة؛ فقط لترى أن 
اقتصاد الولايات المتحدة يغرق مرة أخرى فى الركود. ولحسن الحظ فإن 
الاقتصاديين الذين يقدمون النصح للرئيس أوباما ليس لديهم أى نية لتكرار هذا 
الخطأ فى السياسة. وفى إحدى مقالات فاينانشيال تايمزء أشار لورانس سامرز 
5 0 011 ممه رئيس المجلس الاقتصادى القومى» إلى "أن إعادة إحياء 
النمو وتخفيض العجز يعتبر من الأمور التكميلية وليس من الأغراض المنافسة. 
وتخفيض شبح نواحى العجز المتوقعة سيعزز النمو فى الأجل القريب” كما كتب 
سامرز كما أن تأكيد النمو الكافى فى الأجل القريب سيعمل على تخفيض نواحى 
العجز فى الأجل الطويل". وقد اقترحت إدارة الولايات المتحدة فى سبتمبر 5٠٠١‏ 
دورة جديدة من تخفيض الضرائب والإنفاق على البنية الأساسية. 


وبدون برنامج الحفز ««ه«وومم 7:::1:5)؟ الأصلى بمبلغ 2/1 مليار دولارء 
فاق النالياف العاقنة و الامتصياك واموه :كان لمق الفؤكد أن كوت" أكدن أطيعدا ‏ وعث 
الجمهور على أن يأخذ فى الحسبان ما قد يجرى على عكس الواقع: أمر ليس 
الاقتصادية التى قدمت ضد الحفز مثل الادعاء بالزيادات فى الإنفاق الحكومى تولد 
انحرفت بمشاعر الأمريكيين العاديين من ناحية أن كثيرًا من أموال الضرائب: إن 
لم يكن معظمهاء يجرى تبديده. 

وفى الولايات المتحدة» على الأقل؛ فإن الجهود لتصحيح نواحى فشل السوق 
غالبا ما تجرى فى ناحية الشك المخفض عن مدى كفاءة الإجراءات الحكومية. 
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وهناك تحد آخر يواجه الاقتصادات القائمة على أساس الواقع. بشكل أكثر عمومية؛ 
وبكو أنهاحلق النفيض من الاقتضاد الطوباوى: اليتن. أبديولوجية كاملة التكوين لززق 
فريدمان مرة أخرى: "إن بضع أفكار قليلة تقدم جاذبية أكثر من نموذج بسيط 
ولطيف وخطأ) وبدلاً من توفير طريقة واحدة شاملة للتفكير بشأن العالم» فإن 
الاقتصاد القائم على أساس الواقع يقدم أشياء معقدة. ولا يمكن لنظرية واحدة أن 
نفس كل شع إن الأسواق التنافسنؤة مل يشتكل بجية أحيانا"وفى يعطن الجالاك 
الأخرى ترسل إشارات خطأ عن الأسعار. ويمكن لخطط الحوافز المالية أن تظهر 
نواحى العمل الشاق والابتكارء كما يمكنها أيضًا تشجيع السلوك قصير النظر 
المدمر. ويمكن التنبؤ ببعض الأحداث الاقتصادية بدقة عالية» بينما يوجد بعضها 
الآخر الذى يستحيل التنبؤ به. ومن المعتادء أن يكون اختلاف النتائج ممكناء ويعتمد 
اختيار أى الحلول على كافة أنواع الأشياء بما فى ذلك السلوك الماضى للنظام 
وتوقعات المشاركين (المتحيزة) بشأن المستقبل. (وهذه هى مشكلة "التوازنات المتعددة"). 
وبلغة نظرية الفوضىء فإن الاقتصاد نظام معقد قابل للتكيف. ومن الطبيعى 
مع الاعتراف بتعقد الاقتصاد وحده أن يأخذك ذلك بعيذاء وكاقتصاديين فإننا نريد 
أن نعرف كيف يمكن حل الفوضى. ولحسن الحظ فإن الاقتصاد القائم على أساس 
الواقع يقهم لنا بعض الأفكار التحليلية ذات القوة التفسيرية العظيمة» مثل الخارجيات 
السلبية دم:/ف]ه««مماعده و«ؤيمع 6 (بيجو «رمع]7/) واللا منطقية الرشيدة (كينز) وقفصر 
النظر المدمر (مينسكى) والموجه الممثل عناكلميه:! مسنم ةرووءمممم (كاهنمان 
ونقيرسكى ننا165 44 84/161110). والتحدى اليوم هو تطوير تلك الأفكارء 
وتزويدها بأفكار جديدة. وتطبيقها على مشاكل سياسات خاصة. وكما أرجو أن 
أكون قد أوضحت: أن بعض التقدم قد حدث فعلاً فى هذا الاتجاه» وبينما تكون 
جالمنا تقرأ هذا الكتاب. فإن الاقتصاديين غير السعداء بالأرثوذكسية الحاكمة 
سيكونون مشغولين بتطبيق نظرية اللعبة: ونماذج الوكلاء الرئيسيين: ورياضيات 
الفوضى. والأساليب الإحصائية الجديدة؛ لتعيق آراء كينز وبيجو ومينسكى. 
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وبعض هذه البحوث تجرى الآن فى نطاق إدارات الاقتصاد الراسخة. ويقوم 
المحسنون ومانحو الهبات غير السعداء بحالة الاقتصاد أيضا بدعم بعض البحوث. 
كما أن بول وولى 1100/12 1«ه. وهو مدير صندوق إنجليزى سابق يقوم الآن 
بالتدريس فى مدرسة لندن للاقتصاد ]بترم «,رمع:] ته ا01ه:اء5 ه00م2» قد قدم منحة 
فى ككل مركو لذزشنة الأختلول الوظيمى لوق راس المال» .وزإلذى ينتج جالنا 
أعمالاً نظرية على مستوى عال يتحدى فرضية كفاءة الأسواق. كما وهب جورج 
سوزوق 30266 669252 مقيذا للفكر الاقتضادى الجديد» عفد فى أبزيل: 1+ 
مؤتمره الافتداحى فى كيتجز كوليدج 2وةلادع واودة فى كاميريدح:: الموطق 
الأصلى لكينز. وكان أحد الضيوف المتحدثين لورد أدير تيرنئر «مدس:1 «نهلق 
الاقتصادى ورجل الأعمال الذى يرأس هيئة الخدمات المالية ومءرصمء؟ امنعرهمم 
11014 التى تشرف على النظام المالى البريطانى. وفى إحدى المحادثات واسعة 
التاق اهمون كله الافتمناة" .و الذكينة «التقاردية :والندانيية "العاف قاد اكور 
باستكشاف كثير من الموضوعات نفسها التى أثارها هذا الكتاب. قائلاً "الاقتراح هو 
أننا نحتاج إلى تحد أساسى للحكمة التقليدية الجديدة. وأنا أؤيد هذا الاقتراح بشدة". 


إن الحقيقة التى تقول إن شخصنا يؤمن بآراء تيرئر يمكن تعيينه كمنظم 
رئيسى فيما هوء بكثير من المعاييرء أكبر سوق مالى فى العالم يبين أن التقدم 
ممكن. بل والمناسب كما أظن هو أن أنهى كتابى بشىء آخر قاله تيرئر فى 
كامبريدج. وبعد إثارة السؤال عما إذا كان الاقتصاديون ينبغى أن يتبعوا نماذج من 
نوع اللا منطقية الرشيدة مع عوامل رشيدة؛ أو نماذج سلوكية تضم معا السلوك 
العاطفى والغريزى. وقال تيرنر إن الإجابة هو أننا بحاجة إلى اتباع كلا هذين 
النهجين وغيرهما أيضنا: "إننا بحاجة إلى الإدراك": كما فعل أدم سميث فى كتابه 
نظرية المشاعر الأخلاقية: بأن البشر يتكونون من جزأين: جزء رشيدء وجزء 
غريزى. ونحتاج إلى قبول أن الاقتصادى يجب. كما قال كينز: أن يكون "رياضيا. 
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ومؤرخاء ورجل دولة» وفيلسوفا بدرجة ما". ونحتاج إلى فهمء كما ذكر ميرفين 
كينج و« سمه وآخرون فى ورقة بحثية حديثة» أنه بسبب أن المعتقدات 
والسلوكيات تتعدل بمرور الزمن استجابة للتغيرات فى الاقتصاد والبيئة 
الاجتماعية. حتى أن من المحتمل وجود بضعة معايير أصلية “عميقة" (ولذا فإنها 
مسنقرة) أو علاقات فى "الاقتصاد" متمايزة عما هو موجود فى العلوم الطبيعية؛ 
حيث تكون قوانين الجاذبية تمثل تقريبا جيذا للواقع يومًا ما أو ما بعده. وهوء كما 
أخشى سيؤدى إلى أن يصبح عمل وتوصيل الفكر الاقتصادى الجديد صعبا نسبيا. 
رنظرا لأن إحدى الرسائل الرئيسية التى نحتاج إلى توضيحها هى أنه بينما يمكن 
للاقتصاد الجيد أن يساعد فى تناول مشاكل محددة وأن يتجنب مخاطر محددة: 
ويمكن أن يساعدنا فى التفكير من خلال الإجابات الملائمة على المشاكل المتغيرة 
باستمرار؛ على أن الاقتصاد الجيد لن يقوم مطلقا بتقديم الإجابات المؤكدة والبسيطة 
والكاملة ظاهريًا والتى تبدو بها الحكمة التقليدية السابقة على الأزمة. ولكن الرسالة 
قيّمة فى حد ذاتهاء لأنها ستحاذر ضد الخطر الذى سيقوم فى المستقبل: كما فى 
الماضى القريب: سنطرحها إلى جانب دواعى القلق المعقولة بشأن المخاطر 
البازغة مع تأكيدات بأن النظرية تثبت أن كل شىء على ما يرام. 

وفى الاقتصادء كما فى غيره من نواحى الجهد الإنسانى؛ نادرا ما يكون كل 
شىء على ما يرام. والفكر الذى ينادى بأن ذلك قد يحدث - قصر النظر المدمر - 
غالبا ما يؤدى إلى توليد أنماط من السلوك التى تضمن أن ذلك لن يحدث. مثل 
الجمال وتحديات الاقتصاد. 
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عرفان وتقدير 


هذا الكتاب» تم التفكير فيه عام 232٠٠0٠7‏ وأعيد التفكير فيه عام »5٠١8‏ 
وربما يمند إلى أبعد من ذلكء ولقد كتبت وما زلت عن الشئون المالية منذ عام 
5 »:, إلى جانب التفكير بشأن الاقتصاد منذ عام ١1/85‏ عندما قام اثنان من 
زملاتئ فئ أثناء مقابلة الالتحاق بالدراسة» هما نيك كر افتس ٠/ر»©‏ 2126 ودافيد 
سوسكيس معززوم؟ 214» بتقديمى إلى معضلة السجين 6ر011 501:625]م. 
وفى ذلك الوقتء لم أفهم هذه المشكلة؛ ولكنهما تركانى معها على أى حالء وتعلقت 
بالاقتصاد منذ ذلك الوقت ولذا أقدم لهما شكرى. 


وفى دار النشر فرارء شتراوس وجيرو دام ) نه عنم ما؟ مجه" أو 
أن أشكر إريك تشينسكى 7" 28:2 لحيازة الكتاب وتأبيده على طول مساره 
وتقديم إرشادات تحرير ذات قيمة تفوق التقدير. وفى مجلة نيو يوركر 
روامم'( مرول أوجه شكرى إلى دافيد ريمنيك 6ر8 1010 لإعطائى الوقت كى 
أكتب. وإلى بام مكارثى رام )»11 ,روط لتنظيم التفاصيل. وعلى مدار السنين 
كانت مجموعة المحررين التى تعمل فيه وتضم: إميلى إيكين» وكريسيدا ليشون؛ 
وجون بنيتء وهنرى فايندر. ودوروثى ويكيندين تعطينى أقصى قدر من المساعدة. 
وفى مجلة بو رتفوليو 10/0/10 للراحل كوندى ناست )5 ٠.6006‏ شجعتنى كل 
من جوان ليبمان :110111041 مسومل وكايل بوب همه عانريْم8 على التفكير و الكتابة 
عن موضوعات كثيرة فى الكتاب. كما أن سكوت مويرز 5م1400 0م50 وكيلى فى 
وكالة وايلى ,,هع4, 18/6 قد قدّم نصيحة تتسم بالحكمة والتشجيع طوال فترة 
إنتاج الكتاب. 
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وكتاب واسع النطاق مثل هذا الكتاب لابد أن يكون من عمل التركيب. 
وكثير من التفكير والتحليل هو من صنعىء ولكن التفاصيل من كل مكان. وقد 
اعتسلات اعتثفاذًا” مكنا علس شاريرق الخاصمة المكلكة دق تريتو ايوزقة 
0716ل مهلل 776 بصفة رئيسيةء وأيضنا على غيرها من القصص المنشورة. 
وحيثما أمكن حاولت الإشارة إلى مصدر النظريات. والأرقام والاقتباسات. وقامت 
جنيفياف بمراجعة الحقائق. وجمع الملاحظات. وتصحيح حساباتى. وبدون كل هذا 
العمل الشاق الذى قامت به. تحت الضغط الشديد للوقتء لم أكن لأكمل هذا الكتاب. 


والشكرء أخيراء إلى أسرتى التى تحملت تقلباتى ونزواتى واختفائى المتكرر 
فى غرفة مكتبى فى خلال السنة الماضية. ولذا فإننى أهدى الكتاب إليهم اعترافًا 
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المؤلف فى سطور 


جون كاسيدى «5510من) :نامل 

ولد عام 3717١٠ء‏ وهو يعمل حاليا بالصحافة والتأليف كما أنه عضو هيتة 
الكتّاب لمجلة ذى نيو يوركر مه#مملآا 8/6 776 ومن المساهمين فى مجموعة 
نيويورك لاستعراض الكتب ونقدهاء وكان قبل ذلك محررا ف جريدة صنداى 
تايمز فى لندنء ونائبا لرئيس التحرير فى جريدة نيويورك بوست. 

وقد ألف كتاب 00# -204: أعظم قصة تم بيعهاء تتناول فحص فقاعة 
دوت - كوم. ومؤلف كتاب كيف تفشل الأسواق: منطق المصائب الاقتصادية الذى 
يجمع بين تاريخ يحيط به الشك للاقتصاد. وتحليل لفقاعة الإسكان وأزمة الائتمان. 


المترجم فى سطور 


سمير كريم 

كان يعمل وكيلا أول لوزارة الاقتصاد والتعاون الدولى فى خلال فترة 
النصف الثانى من عقد السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن العشرين: قبل أن 
بنتخب مدير تنفيذيا وعضو! بمجلس إدارة بنك التنمية الأفريقى ممثلاً لمصر 

وفى أثناء رحلة العمل الرسمية الطويلة بوزارة الاقتصاد حمل 00-2 
المفاوضات مع أغلب دول شرق أوروباء ثم مع مؤسسات التمويل الدولية المختلفة 
مثل البنك الدولى وبنك التنمية الأفريقى وصناديق التنمية العربية وصندوق الأوبك. 
مما أكسبه خبرة تفاوضية واسعة كان لها أكبر الأثر فى عمله بعد ذلك. 

هذا إلى جانب قيامه بالتدريس فى الجامعة الأمريكية بالقاهرة التى حصل 
منها على الماجستير فى إدارة الأعمال. فضلاً عن دراسته العليا بالخارج بعد أن 
حصل على شهادته الجامعية الأولى من كلية التجارة جامعة القاهرة عام ؟965١.‏ 

وقد قام بترجمة عدد كبير من التقارير والمؤلفات الاقتصادية كان من أهمها 
'الاقتصاد الدولى الحديث" من تأليف جان هوجيندرون: وويلسون براون» وكان 
منها كتاب "ترويض النمور” من تأليف روبرت جران عن الازمة المالية فى جنوب 
شرق أسيا فى عام .١1317‏ كما قام بترجمة كتاب التثبيت والتكيف 'قصة الإصلاح 
الاقتصادى فى مصر”" من تأليف د. جودة عبدالخالق وإصدار المجلس الأعلى 
للثقافة. وكان آخرها كتاب 'نصف العالم الأسيوى الجديد" تأليف كيشور محبوبانى 
وإصدار المركز القومى للترجمة. 
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